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Resumo
O corporate governance tem sido bastante debatido na sequência de escândalos
financeiros que destruíram valor acionista de diversas empresas. Os custos de agência,
que decorrem principalmente da assimetria de informação existente entre acionistas e
gestores, foram apontados como um dos principais motivos daquelas perdas de valor.
Com o objetivo de minimizar a assimetria de informação entre gestores e acionistas, e
consequentemente os custos de agência suportados por estes últimos, na última década
foram introduzidas, em diversos países, diversas normas com o objetivo de alterar
substancialmente as práticas de governance das empresas, tornando-as mais
transparentes para os investidores.
Neste trabalho pretende-se obter evidência empírica sobre o impacto que a introdução
dessas novas práticas de corporate governance teve na criação de valor nas empresas
portuguesas.
A análise efetuada a partir das divulgações nos relatórios de governo das empresas
pertencentes ao PSI 20 implicou a criação de uma grelha de indicadores que permitiu
calcular um índice de cumprimento geral das melhores práticas de corporate
governance para os exercícios de 2006 e 2012. Posteriormente, foi testado se a evolução
deste índice entre 2006 e 2012 estaria (cor)relacionada com os retornos anormais,
gerados por estas entidades, durante o mesmo período de tempo.
Os resultados obtidos sugerem que as empresas com maior variação no índice de
cumprimento geral apresentam retornos anormais comparativamente mais elevados do
que os das empresas que evidenciaram menor evolução do grau de cumprimento no
índice.
Palavras-chave: corporate governance, teoria da agência; retornos anormais; empresas
cotadas.
Corporate Governance e a criação de Valor
iv
Abstract
The corporate governance has been widely debated as a consequence of financial
scandals, which have destroyed shareholder's value of several companies. Agency costs,
which result primarily from information asymmetry between shareholders and managers,
have been highlighted as one of the main causes of those value losses.
In order to minimize information asymmetry between managers and shareholders, and
thus the agency costs incurred by the latter, in the last decade, different standards have
been introduced in several countries, in order to substantially change corporate
governance practices, making them more transparent for investors.
This paper attempts to obtain empirical evidence about the impact of the introduction of
these corporate governance new practices over value creation in Portuguese companies.
A grid of indicators was built, based on the analysis of the government reports'
disclosures of companies listed on PSI 20, that allowed us to calculate an overall
compliance index of best practices in corporate governance, for the years 2006 and
2012. It was subsequently tested whether the evolution of this index between 2006 and
2012 would be (color)related to the abnormal returns generated by these entities, during
the same time period.
The results suggest that firms with greater variation in the index of compliance have
comparatively higher abnormal returns than companies that showed minor changes in
the degree of compliance index.
Keywords: corporate governance, agency theory; abnormal returns; listed companies.
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1. Introdução
O desenvolvimento e aumento da dimensão das organizações modernas, caracterizadas
pela concentração do poder económico e, simultaneamente, pela dispersão da
propriedade, promoveram a separação entre controlo e gestão.
No século XXI a teoria da agência adquiriu especial relevo em virtude de escândalos
financeiros comummente associados a problemas de responsabilização, transparência e
governance. As conceções teóricas, nomeadamente no que se refere à assimetria de
informação, têm vindo a ser confirmadas por estes escândalos financeiros, que
comprovam que a gestão da empresa tem uma vantagem sobre os acionistas e outros
stakeholders, no que se refere ao acesso à informação.
Como consequência, nos últimos anos, o tema de corporate governance teve
desenvolvimentos substanciais em todo o mundo. Desenvolvimentos esses que foram
sendo repercutidos na legislação portuguesa de forma faseada. Em Portugal, o ano de
2006 pode ser considerado um ano de viragem no desenvolvimento do corporate
governance. Por um lado, dá-se a alteração do Código das Sociedades Comerciais, por
outro lado as recomendações da Comissão de Mercado de Valores Mobiliários1 sobre o
governo das sociedades cotadas impõe uma maior exigência de divulgação de
informação aos investidores. Devido a estes factos, verificaram-se alterações
significativas nas estruturas de governance das empresas portuguesas após o ano de
2006.
Partindo do princípio, que no limite estas alterações da estrutura de corporate
governance teriam como objetivo a maximização do valor da empresa (via redução de
custos de agência), o nosso objetivo para a elaboração desta dissertação consiste em
testar a hipótese da existência de uma relação positiva entre as melhores práticas de
1 Doravante CMVM
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corporate governance e a criação de valor, medida pelo desempenho financeiro das
empresas.
Para medição do grau de cumprimento de práticas de corporate governance, foi criada
uma grelha de avaliação com 156 pontos que permitiu calcular o “índice de
cumprimento geral de melhores práticas”. O valor do índice foi calculado com
referência a duas datas: 31 de dezembro de 2006 e 31 de dezembro de 2012, permitindo
deste modo apurar a variação do mesmo entre 2006 e 2012. A informação para a
construção dos índices foi obtida através dos relatórios de governo publicados pelas
empresas para os exercícios de 2006 e 2012.
O presente estudo encontra-se estruturado do seguinte modo. Após esta pequena
introdução, no segundo capítulo, será apresentada a revisão da literatura sobre o tema
desta dissertação, onde será destacado o desenvolvimento do corporate governance (e
os custos de agência), a sua evolução em Portugal e a relação entre corporate
governance e valor da empresa. Posteriormente, no terceiro capítulo será apresentado
em detalhe a metodologia utilizada no estudo empírico, nomeadamente, o cálculo do
“índice de cumprimento geral de melhores práticas”. No quarto capítulo, serão
apresentados os critérios de seleção da amostra assim como a sua caraterização. Os
resultados do estudo serão apresentados e discutidos no quinto capítulo e finalmente, as
principais conclusões e limitações são apresentadas no sexto capítulo.
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2. Revisão de Literatura
2.1. Desenvolvimento do Corporate Governance
De acordo com a definição da OCDE2, corporate governance é o “sistema através do
qual as organizações empresariais são dirigidas e controladas. A sua estrutura específica,
a distribuição dos direitos e das responsabilidades dos diferentes participantes da
empresa: o conselho de administração, os gestores, os acionistas e outros intervenientes
ditam as regras e procedimentos para a tomada de decisão nas questões da gestão da
empresa. E desta forma, fornece a estrutura através da qual a empresa estabelece os seus
objetivos e as formas de os atingir e monitorizar o seu desempenho”.
De acordo com o The Cadbury Report3 – um dos contributos mais importantes para esta
temática -“o objectivo do corporate governance é alinhar os interesses dos indivíduos,
das corporações e da sociedade”. Este relatório abordou questões determinantes para o
corporate governance, como as relacionadas com a estrutura dos órgãos de
administração e comissões, a separação das funções do presidente do conselho de
administração e de presidente da comissão executiva, a responsabilidade, independência
e remuneração dos administradores não executivos, fiabilidade da informação financeira,
o papel dos auditores externos e os direitos e deveres dos acionistas. Introduziu o
princípio “comply or explain” (“cumpra ou explique”), segundo o qual as empresas
devem declarar quais as normas que cumprem o código de boas práticas e justificar as
situações de não cumprimento. No seguimento deste relatório, vários países criaram
códigos de governance próprios que, embora apresentem especificidades de acordo com
a conjuntura sociocultural de cada país, têm em comum os princípios defendidos e os
mecanismos recomendados, para assegurar as práticas de um bom corporate
governance.
2 A Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE) publicou os “Princípios de
Governo das Sociedades” em 1999 (atualizado em 2004) que, embora não sejam obrigatórios, foram
acolhidos pelos países-membros como padrão, e pelo Banco Mundial para avaliação das práticas de
corporate governance nos mercados emergentes.
3 O Relatório Cadbury, foi publicado pela London Stock Exchange, desencadeando a elaboração de
códigos de boas práticas por toda a Europa.
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Os escândalos financeiros como o da Enron (2001), da Vivendi Universal (2002), da
Worldcom (2002), da Ahold (2003) e da Parmalat (2003), evidenciaram graves
deficiências nos modelos de corporate governance, tais como: o débil controlo de
gestão por parte dos órgãos de administração; a ineficiente atuação dos auditores
externos; a insuficiente e pouca transparência de informação divulgada acerca das
empresas. O caso Enron teve como consequência, nos EUA, a criação da lei Sarbanes-
Oxley (SOX), que prevê: a inspeção, supervisão da atividade, sujeição a registo e
sancionamento dos auditores; à rotatividade da prestação de serviços de auditoria; aos
conflitos de interesses entre auditores e administradores; a criação de um comité de
auditoria nas sociedades abertas.
Na Europa, a reação aos escândalos financeiros foi mais flexível e baseada em
princípios. Em 2002 foi publicado o relatório Winter II, sob o título de “um quadro
regulamentar moderno para o direito das sociedades”. Considerado o primeiro estudo
relevante de harmonização do tema no espaço comunitário, neste relatório defende-se
que as empresas deverão ter a liberdade de escolha entre os sistemas monista e dualista.
Nos anos seguintes foram elaboradas novas diretivas, ou propostas de diretivas, no
âmbito da auditoria e supervisão dos auditores, visando reforçar os mecanismos de
supervisão da atividade dos auditores; a apresentação de contas anuais e contas
consolidadas; e a obrigação de publicação de um relatório anual sobre o governo da
sociedade. Em 2004, a União Europeia publica a proposta de revisão da Oitava Diretiva,
que contém regras detalhadas sobre o estatuto, funcionamento e supervisão dos
revisores oficiais de contas e respetivo relacionamento com as sociedades auditadas.
Esta revisão assenta em três pilares: modernização do direito das sociedades, a
promoção de regras de bom governo societário e a transparência de informação, que
permitiria a integração do mercado europeu de capitais.
2.2. Teoria da Agência
O trabalho pioneiro desenvolvido por Jensen e Mecking (1976) consistiu no
desenvolvimento de uma teoria de estrutura de propriedade para a empresa, através da
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unificação de três teorias separadas: a do direito de propriedade, a da agência e a das
finanças. O conceito de relação de agência assenta na separação entre a gestão e a
propriedade da empresa: “contrato no qual uma ou várias pessoas (principal) recorrem
aos serviços de outra pessoa (agente) para que esta realize uma tarefa no seu interesse
(do principal), o que implica uma delegação de autoridade no agente, para tomada de
decisões”. É de esperar que a ação do agente não vise sempre o melhor interesse do
principal porque os sujeitos da relação (principal e agente) apresentam funções de
utilidade diferentes.
Não obstante, já em 1932 Berle e Means argumentaram que a separação da propriedade
e controlo pode conduzir a uma situação de divergências significativas entre os
interesses dos acionistas e dos gestores. Estes autores foram os primeiros a identificar o
problema da assimetria de informação, quando existe separação entre propriedade e
controlo da empresa.
Para limitar essa divergência de interesses, o principal deve estabelecer incentivos
contratuais, de modo a que os gestores ajam no melhor interesse do principal, como por
exemplo, stock options, participação nos lucros e resultados, bónus, monitorização das
atividades dos gestores, elaboração periódica de diversos tipos de relatórios, realização
de auditorias e restrições contratuais. Estas medidas são designadas como custos de
agência. Jensen e Meckling (1976) definem custos de agência como o somatório de: (1)
custos de monitorização, suportados pelo principal para condicionar o comportamento
do agente; (2) custos de fidelização, suportados pelo agente para justificar que as suas
decisões visam a maximização da utilidade do principal; e (3) perda residual, que
corresponde à riqueza perdida pelos acionistas em função dos comportamentos
inadequados dos agentes.
Para além dos contributos já referidos, destacam-se ainda os trabalhos sobre direitos de
propriedade e teoria dos contratos de Coase (1937, 1960), Alchian (1965, 1968),
Alchian e Demsetz (1972), Preston (1975) e Klein (1976), e os trabalhos sobre custos de
agência de Wilson (1968), Ross (1973) e Heckerman (1975).
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Ao longo dos anos, foram vários os autores que debruçaram-se sobre as razões da
existência dos custos de agência.
Klein (1983) enfatiza a inexistência de um contrato completo, onde se assegurasse que o
comportamento do gestor estaria alinhado com a maximização da utilidade do acionista.
Num contexto de mudanças, torna-se praticamente impossível, elaborar um contrato que
englobe todas as contingências e respostas às mudanças e desafios do mundo
empresarial.
Jensen e Meckling (1976) focalizam a atuação nos agentes, enfatizando a inexistência
do agente perfeito. Os diretores executivos, enquanto agentes racionais, provavelmente
privilegiam os seus próprios interesses em detrimento dos interesses dos acionistas.
Para Fama e Jensen (1983) um fator importante na sobrevivência das formas
organizacionais é o controlo dos problemas de agência, que decorrem dos custos
associados à elaboração dos contratos. Estes autores argumentam que a propriedade
privada pode reduzir custos de agência, dado que o envolvimento pessoal dos
proprietários assegura um comportamento mais alinhado.
Arrow (1985) identificou duas fontes principais de problemas de agência: o moral
hazard, em que as ações do agente não são do conhecimento do principal (risco moral);
e a seleção adversa, relacionada com o facto de os agentes possuírem informações
desconhecidas e/ou cujos custos de obtenção são elevados por parte do principal.
Ross (1973) e Jensen e Meckling (1976) mostram que a magnitude dos custos de
agência dependem do grau de separação entre propriedade e controlo e da eficácia das
medidas destinadas a reduzi-los. Enumeram alguns fatores que podem influenciar a
magnitude dos custos de agência, tais como: o formato das curvas de indiferença dos
gestores, a facilidade com que podem exercer as suas preferências, os custos específicos
de monitorização, o nível de competição no mercado de trabalho e o mercado de
controlo corporativo.
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Morck et al. (1988) numa tentativa de testar a hipótese, sugerida por Jensen e Meckling
(1976), que o valor da empresa aumenta em função da maior detenção de capital pelos
gestores, concluíram que um maior percentual de ações detidas pelos agentes pode gerar
o efeito de “entrincheiramento dos gestores”, com consequências adversas sobre o valor
da empresa.
Pratt e Zeckauser (1985) ressalvam a assimetria de informação como causa dos
conflitos, isto é, os gestores dispõem de mais informação sobre a empresa do que
qualquer outra pessoa, o que lhes permite esconder os verdadeiros objetivos com que as
decisões são tomadas.
2.3. Modelos de Corporate Governance
O corporate governance, segundo Jensen e Meckling (1976), pode definir-se como um
“conjunto de mecanismos internos e externos, de incentivo e controlo, que visam
minimizar os custos decorrentes do problema de agência”. Os dois principais modelos
de corporate governance baseiam-se nos sistemas anglo-saxónicos (EUA e Reino
Unido) e continental (Europa Continental e Japão).
2.3.1. Modelo Anglo-Saxónico
O sistema anglo-saxónico radica na ideia de que o mercado desempenha um papel
autorregulador sobre os gestores. De acordo com esta ideia as empresas que
desvalorizem, na sequência das decisões dos gestores que não criem valor, tornam-se
mais vulneráveis a operações de takeover, colocando em risco a manutenção dos cargos
de gestão. Nestes países, a principal componente de remuneração é variável, em função
da cotação da empresa, assegurando um maior alinhamento dos interesses do gestor
com os do acionista.
Este modelo de corporate governance está influenciado pela estrutura da propriedade de
empresas. Nos EUA e Reino Unido existe uma elevada dispersão de capital nas
empresas cotadas em bolsa, pelo que o acionista não tem capacidade relevante de
influenciar o gestor. Além disso, o gestor detém mais informação sobre a empresa do
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que o acionista. As empresas nestes países são caraterizadas por um capital disperso e
são geridas por um corpo restrito de administradores, os quais podem ou não ser
detentores de qualquer ação da empresa, existindo, deste modo, uma total separação
entre a propriedade e a gestão. O conselho de administração é tipicamente integrado por
administradores internos (insiders) e administradores externos (outsiders). Os primeiros
são, regra geral, executivos com historial de carreira na empresa, e os segundos são, por
norma, não executivos e sem ligação à estrutura interna da empresa. Pressupõe-se a
independência dos administradores não executivos, cujas funções são o
acompanhamento do processo de decisões estratégicas, aconselhamento, fiscalização e a
avaliação dos administradores executivos. Tipicamente, nos EUA, no seio do conselho
de administração são criados comités compostos por administradores externos
independentes, tais como o comité de auditoria (para a nomeação, contratação,
acompanhamento e despedimento do auditor externo), o comité de fixação de
vencimentos (para a fixação das remunerações dos administradores executivos,
incluindo a formulação de um juízo de valor sobre o seu desempenho) e o comité de
nomeações (para nomeação de novos administradores).
2.3.2. Modelo Continental
Na Europa Continental e no Japão, a propriedade do capital das empresas cotadas em
bolsa está concentrada em bancos, empresas e famílias. De acordo com Morck et al.
(2005) duas grandes consequências desta concentração são a maior disciplina dos
gestores e a existência de custos de agência entre acionistas maioritários e minoritários.
Estando o acionista maioritário envolvido direta ou indiretamente na gestão, dispõe de
mais informação do que o acionista minoritário. Através de mecanismos como a criação
de mais do que uma classe de ações (as designadas dual class shares) ou o cruzamento
de participações ou cláusulas contratuais (como, por exemplo, a limitação de direitos de
voto a uma dada participação de capital social), o acionista maioritário pode satisfazer
os seus próprios interesses, em detrimento dos interesses do acionista minoritário.
Consequentemente, o modelo de corporate governance centra-se na proteção dos
acionistas minoritários, em relação aos grandes acionistas.
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Relativamente à estrutura dos órgãos de administração, existem dois modelos. O
modelo dualista (casos da Alemanha, Áustria, Dinamarca, Holanda e Suíça),
caracterizado pela existência de dois órgãos com responsabilidades pela administração
da empresa: o conselho de administração e o conselho geral e de supervisão. Noutros
países, como é o caso de Portugal, predomina o modelo monista, assim designado por
força da existência de um único órgão de administração em cada empresa, o conselho de
administração.
2.3.3. Limitações dos Sistemas de Corporate Governance
Segundo o Livro Branco de Corporate Governance em Portugal (2006), os escândalos
financeiros, dos quais se destaca a falência da Enron, levantaram algumas críticas aos
sistemas de corporate governance, as quais citamos seguidamente:
i. Controlo pelo mercado. A evidência empírica existente sobre o assunto sugere
que os takeovers têm uma relação fraca com a performance dos gestores. Por
outro lado, os takeovers envolvem custos elevados para o adquirente e as
equipas de gestão são eficazes na defesa em relação a este tipo de operações.
ii. Sistema remuneratório. Os incentivos dados aos gestores para alinhar os seus
interesses com os dos acionistas não revelaram ser tão eficazes como o esperado.
iii. Auditoria, divulgação de informação e controlo externo pelo mercado de capitais.
Os mecanismos de incentivos referidos no ponto anterior conduzem a uma
menor qualidade da informação reportada. Os escândalos financeiros vieram
confirmar as suspeitas de prática de gestão e manipulação de resultados.
Adicionalmente, a independência dos auditores externos era já objeto de suspeita,
quer porque a remuneração dos auditores é atribuída pelos gestores (e não pelos
acionistas), quer pela acumulação evidente dos serviços de auditoria com
serviços de consultoria.
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iv. Independência dos administradores externos: alguns autores afirmam que os
gestores executivos desempenham um papel importante na escolha de gestores
não executivos, o que limita a independência, o poder e a eficácia da fiscalização
destes. Além disso, critica-se recorrentemente a incapacidade dos
administradores não executivos para absorver toda a informação necessária à
compreensão do funcionamento da empresa, quer pela falta de tempo, quer pela
falta de conhecimentos.
v. Influência dos acionistas com rosto. Os estudos mostram que os casos em que
existe excesso de direitos de voto face aos direitos de cash flow estão
diretamente conectados a estruturas de corporate governance fracas, com
potencial de expropriação dos pequenos acionistas.
vi. Regulação e supervisão: Os escândalos financeiros que ocorreram quer nos EUA,
quer na Europa, mostram que a regulação e a supervisão não são por si só forças
suficientes para que os sistemas de governo sejam eficazes.
2.4. Modelos de Corporate Governance em Portugal
Conforme referido no estudo da CMVM “Relatório Anual sobre o Governo das
Sociedades Cotadas em Portugal ”, todas as empresas cotadas portuguesas adotavam o
modelo monista, no exercício findo em 31 de dezembro de 2005. A existência ou não de
fiscal único era a única variante relativa aos órgãos sociais.
Nos últimos anos, a CMVM propôs alterações nos modelos das governações com o
intuito de ajustar a legislação portuguesa às recomendações da Comissão Europeia.
Após a alteração legislativa operada pelo Decreto-Lei n.º 76- A/2006, de 29 de março, o
Código da Sociedades Comerciais prevê a existência de três modelos opcionais de
corporate governance4:
- Conselho de administração, comissão de auditoria e fiscal único (modelo anglo-
saxónico);
4 Ver Anexo 1
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- Conselho geral e de supervisão, conselho de administração e ROC (modelo
dualista);
- Conselho de administração e conselho fiscal (modelo latino);
Segundo o estudo referido anteriormente, no final de 2007, 35 das 47 empresas haviam
adotado o modelo latino, 10 adotaram o modelo anglo-saxónico, e 2 o modelo dualista.
Pela leitura do mesmo artigo, concluiu-se que entre 2005 e 2007, as empresas que
alteraram o seu modelo de corporate foram o BCP e a EDP – alteração para modelo
dualista – o BES, o BPI, a Jerónimo Martins, a Portugal Telecom, a REN, a Zon
Multimédia, a Impresa, a Inapa, a Media Capital e a Novabase – alteração para modelo
anglo-saxónico.
As fontes legislativas sobre corporate governance em Portugal mais relevantes são:
- Código das Sociedades Comerciais. Incorpora os princípios e regras básicos relativos à
composição, competência, poderes de gestão e deveres dos órgãos de administração, aos
direitos e deliberações dos acionistas e à fiscalização das sociedades;
- Código dos Valores Mobiliários. Destina-se às sociedades abertas e procura
complementar a legislação já existente em termos da organização e funcionamento das
sociedades em geral, constantes nas normas de direito civil e comercial. Neste código
são abordados os deveres de informação e meios de divulgação, deveres de
comunicação, auditores, investidores, exercício dos direitos de voto.
- Recomendações e regulamentos da CMVM. Dos vários regulamentos existentes (ver
Tabela 1), é de salientar, pela sua importância, o regulamento n.º 1/2010, que obriga as
empresas a publicarem anualmente, em capítulo ou anexo do relatório de gestão, um
relatório sobre a estrutura e práticas de corporate governance, de acordo com modelo
anexo ao regulamento.
Tabela 1 - Regulamentos CMVM
Fonte: Elaboração Própria
Regulamento Conteúdo
N.º1/2010 Revoga o Regulamento n.º 1/2007 - Governo das Sociedades Cotadas
N.º 10/2005 Altera o Regulamento da CMVM n.º 17/2003 relativo aos Organismos de Investimento Coletivo
N.º 5/2008 Deveres de Informação
N.º 6/2000 Auditores
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2.5. Relação entre Corporate Governance e Valor da Empresa
A destruição de valor acionista observada, na sequência dos escândalos financeiros, tem
motivado diversos autores a procurar estabelecer uma ligação entre as práticas de
corporate governance e o valor da empresa.
McKinsey (2002) a partir de uma amostra de 188 empresas de 6 mercados emergentes,
conclui que, em contexto de eficiência de mercado, existe um menor custo de capital e
uma maior valorização das empresas com melhores estruturas de corporate governance.
Gompers et al. (2003) verificam que existe uma relação significativa entre as empresas
com melhores práticas em termos de corporate governance (através da criação de um
índice) e o seu valor no mercado. Partindo duma amostra de 1500 empresas de grande
dimensão, concluem que um investidor obteria retornos anormais de cerca de 8,5% se
privilegiasse empresas com um índice de corporate governance mais elevado.
Adicionalmente observaram uma correlação positiva entre práticas de corporate
governance mais fracas e níveis de desempenho baixos, estando envolvidos mais
ativamente em aquisições. Black (2001) utilizando uma pequena amostra de empresas
russas, encontra uma relação semelhante.
2.6. Relevância do Tema no Contexto Atual
As principais intervenções em matéria de corporate governance foram desencadeadas
por situações de crise. Em todas estas intervenções existe uma preocupação subjacente
de que um inadequado sistema de governo societário pode provocar desequilíbrios
organizacionais e globais, afetando a segurança e confiança dos mercados.
Em Portugal, o Código das Sociedades Comerciais foi alterado em 2006, na sequência
do debate mundial em torno do corporate governance, levando a um processo de
mudança no governance das empresas portuguesas, consubstanciado em maior
exigência de divulgação de informação para os investidores e em alterações de estrutura
de governance em algumas empresas.
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Estas alterações da estrutura de corporate governance visaram a maximização do valor
da empresa (via redução de custos de agência). O objetivo desta dissertação é avaliar se
efetivamente existiu uma relação positiva entre a adoção das melhores práticas de
corporate governance e o desempenho financeiro das empresas.
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3. Metodologia
Este estudo pretende analisar em que medida as capacidades organizacionais e
estratégicas das empresas, que se refletem na sua estrutura de governance, influenciam
o desempenho financeiro das empresas e desenvolve-se em três fases.
Numa primeira fase será efetuada uma análise da evolução dos modelos e práticas
corporativas de corporate governance nas empresas selecionadas. O grau de
cumprimento será sintetizado através da composição de um índice de cumprimento
geral das empresas com melhores práticas de corporate governance, o qual foi
posteriormente decomposto em sete sub-índices, tendo em conta áreas específicas:
conselho de administração, cultura da ética empresarial; direito dos acionistas; estrutura
organizacional; gestão de risco; monitorização e transparência e divulgações. O índice
foi calculado para todas as empresas da amostra em duas datas de referência: 31 de
dezembro de 2006 e 31 de dezembro de 2012. A escolha do ano 2006 como ano base de
referência parece óbvia devido ao facto de ser um ano de viragem no desenvolvimento
do corporate governance em Portugal, resultante da alteração do Código das
Sociedades Comerciais e das recomendações da CMVM sobre o governo das
sociedades cotadas que alteraram a forma como as melhores práticas de corporate
governance passaram a ser encaradas pelas empresas portuguesas.
Na segunda fase, pretendemos verificar se existe uma relação positiva entre a variação
do índice de cumprimento geral das empresas com melhores práticas de corporate
governance durante o período entre 2006 e 2012, e a média dos retornos anormais
(medida de desempenho) gerados por estas empresas, no mesmo período.
Finalmente foram estimados modelos de regressão linear em que outros fatores além do
índice de cumprimento geral e dos seus sub-índices foram considerados como possíveis
fatores explicativos dos retornos anormais das empresas durante o período considerado:
a) a dimensão das empresas (tal como proposto por Cho and Pucik, 2005), medida
através do logaritmo do total dos ativos da empresa no ano de 2006; e
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b) a rendibilidade das empresas, medida através das seguintes variáveis:
b1) variação do Return On Equity (ROE)5, tendo por base o estudo realizado por
Delios e Beamish (1999);
b2) o ROE do último período; e
b3) a variação do resultado líquido por ação (Earnings Per Share - EPS).
3.1. Criação do Índice de Cumprimento Geral
O índice de cumprimento geral e os sete sub-índices incorporam critérios específicos
para a avaliação do corporate governance de cada entidade. A grelha de avaliação teve
por referência a seguinte legislação sobre corporate governance:
 As recomendações da CMVM, presentes no relatório “Recomendações da CMVM
sobre o Governo das Sociedades Cotadas” de 2010, e que são analisadas no
relatório anual do governo das sociedades, efetuado por cada empresa, à luz do
regulamento da CMVM n.º 1/2010.
 Os 96 pontos mencionados no “Livro Branco sobre Corporate Governance em
Portugal”, alguns dos quais se traduzem em recomendações diretas da CMVM.
Expurgamos estes casos para evitar a sua consideração em duplicado.
 Alguns pontos que constam do projeto elaborado pelo Instituto Português de
Corporate Governance em Fevereiro de 2009, designado “Anteprojeto de Código
de Bom Governo das Sociedades”.
Deste modo, foi definida uma grelha de avaliação com 156 pontos (Anexo 3) e que foi
considerada como base para a análise crítica. Esta grelha inclui os critérios de boas
práticas que, de acordo com a nossa hipótese, o mercado considera como relevantes.
5 ROE = Resultado Líquido/Capital Próprio
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De forma a criar o índice de cumprimento geral, para a grelha de avaliação divulgada no
Anexo 3, foi dada uma pontuação em função do cumprimento da mesma:
 0, caso não cumpra
 1, caso cumpra parcialmente
 2, caso cumpra na totalidade
Assim sendo, e usando a metodologia de código binário, o índice de cumprimento geral
é obtido pela seguinte expressão:
ICGi = ∑ ௗ௜೙೔సభ
୬
+ ∑ ௗ௨೙೔సభ
୬
(1)
ICGi: Índice de cumprimento geral da empresa i
di: Indicador i em análise (variável dummy com valor 1 se a empresa cumpre
totalmente e valor zero se não cumpre ou cumpre parcialmente)
du: Indicador u em análise (variável dummy com valor 1 se a empresa cumpre
totalmente ou parcialmente e valor zero se não cumpre)
n: Máximo de pontuação que uma empresa pode obter por meio do somatório das
pontuações obtidas de di e du
A pontuação atribuída a cada entidade representa a pontuação obtida face à pontuação
potencial para cada indicador, em percentagem. A diferença de pontuação total
potencial entre as diferentes empresas resulta de situações não aplicáveis a determinadas
empresas.
De forma a garantir a fiabilidade desta investigação, foram definidos para cada um dos
indicadores previstos na grelha de avaliação, critérios objetivos para o cumprimento ou
não cumprimento do indicador. Na maioria dos indicadores o critério utilizado é o
critério “divulgação”, em que é avaliada a “presença/ausência” de uma divulgação. Para
outros, é efetuada uma análise qualitativa para verificar o cumprimento (ou não) do
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indicador. Os critérios utilizados para atribuição da pontuação podem ser consultados
no Anexo 3.
3.2. Cálculo dos Retornos Anormais
Por forma a avaliar o impacto, na criação de valor, das práticas de corporate
governance das sociedades torna-se necessário avaliar o desempenho das empresas.
MacAvoy e Millstein (2003) utilizaram o indicador EVA (Economic Value Added) como
métrica de avaliação desempenho enquanto Alves (2001) utilizou os retornos de
mercado, ajustados ao risco específico de cada ativo. No entanto, tal como Gompers et
al. (2003), o retorno anormal será usado neste estudo como proxy para a performance
financeira das empresas.
O retorno anormal da empresa resulta da diferença entre o retorno efetivamente obtido
pela empresa e o retorno esperado, estimado através do modelo de mercado:
ܴܣ௜,௧ =ݎ௜,௧− ܧ(ݎ௜,௧) (2)
Onde:
ܴܣ௜,௧– representa o retorno anormal para a empresa i no período t
ݎ௜,௧ – representa o retorno da empresa i no período t
ܧ(ݎ௜,௧) – representa o retorno esperado para a empresa i no período t
Sendo que o retorno efetivo é dado pela expressão:
ݎ௜,௧ = ௉೔,೟ି ௉೔,೟షభ௉೔,೟షభ (3)
ݎ௜,௧ – representa a taxa de retorno da ação i no período t
௜ܲ,௧– representa o preço da ação i na data t
௜ܲ,௧ି ଵ – representa o preço da ação i na data t-1
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Por sua vez, o retorno esperado, foi calculado através da utilização do modelo de
avaliação de ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model – CAPM). De acordo com
o CAPM, o retorno do ativo está relacionado ao retorno do portfolio de mercado e do
coeficiente de inclinação correspondente ao risco de mercado ():
ܧ൫ݎ௜,௧൯=ݎ௙ + ߚ(ݎ௠ − ݎ௙) (4)
Onde:
ܧ൫ݎ௜,௧൯– representa o retorno esperado da empresa i no período t;
ݎ௙ – representa a taxa de rentabilidade de um ativo isento de risco;
ߚ– representa o risco não diversificável, também denominado de sistemático;
ݎ௠ – representa a taxa de rentabilidade da carteira de mercado;(ݎ௠ − ݎ௙) – representa o prémio de risco de mercado.
3.3. O Modelo
Na análise multivariada foi estimado o seguinte modelo:
ݕ௜= ߙ௜+ ∑ ߚ௝௜.ܫܥ௝௜௠௝ୀଵ + ∑ ߛ௞௜.ܺ௞௜௡௞ୀଵ + ݑ௜ i =1,…,17, (5)
,
Onde y representa os retornos anormais das ações das empresas da amostra no período
entre 2006 e 2012, ICj representam a variação do índice geral e respetivos sub-índices
de cumprimentos das melhores práticas de corporate governance e Xk representam
outras variáveis que podem explicar o retorno das ações e cujo impacto não é capturado
pelo beta das empresas: a dimensão da empresa (representada pelo logaritmo do ativo
no ano de 2012), a variação, entre 2006 e 2012, do resultado líquido por ação (earnings
per share – EPS), a variação, entre 2006 e 2012, do retorno dos capitais próprios (return
on equity – ROE) e o valor do ROE em 2012.
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4. Seleção da Amostra, Recolha de Dados e Estatísticas Descritivas
4.1. Seleção da Amostra
A amostra deste estudo é constituída pelas empresas que faziam parte do índice PSI 20
em dezembro de 2012.
A lista das empresas é apresentada na Tabela 2 e dessas, três foram excluídas da nossa
análise pois as suas ações não eram transacionáveis no dia 31 de dezembro de 2006
(data a partir da qual os retornos anormais foram calculados).
Tabela 2 - Empresas do PSI 20 com referência a 31 de dezembro de 2012
N.º Denominação Oficial Abreviatura
1 Altri, SGPS, SA Altri
2 Banco Comercial Português, SA BCP
3 Banco Espírito Santo, SA BES
4 Banco BPI, SA BPI
5 Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA Cimpor
6 EDP - Electricidade de Portugal, SA EDP
7 Galp Energia, SGPS, SA GALP
8 Jerónimo Martins - SGPS, SA JM
9 Portugal Telecom, SGPS, SA PT
10 Portucel - Empresa Produtora de Pasta de Papel, SA Portucel
11 Semapa- Sociedade Investimentos e Gestão, SGPS, SA Semapa
12 Sonae Industria - SGPS, SA Sonae Ind.
13 Sonaecom - SGPS, SA Sonaecom
14 Sonae - SGPS, SA Sonae SGPS
15
ZON Multimédia - Serviços de Telecomunicações e Multimédia, SGPS,
S.A Zon
16 Mota Engil, SGPS, SA Mota Engil
17 Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA Brisa
N/A Banco Internacional do Funchal, SA Banif
N/A REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA REN
N/A EDP Renováveis, SA EDP REN
Fonte: Elaboração Própria
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4.2. Recolha de Dados
Para preenchimento da grelha de avaliação para cálculo do índice de cumprimento geral
das empresas com melhores práticas de corporate governance, foram analisados os
relatórios de governo das sociedades, relativo aos anos de 2006 e 2012. Esta informação
foi recolhida através da página web das empresas em análise.
No cálculo dos retornos médios anormais, foram assumidos os seguintes pressupostos:
- No cálculo do retorno esperado das ações da amostra foi utilizada como taxa de juro
isenta de risco, a taxa de juro implícita (yield-to-maturity) das obrigações de tesouro da
Alemanha a 30 anos6.
- Para cálculo do prémio de mercado, utilizamos a rentabilidade anual do índice PSI 20
no período em análise 2006-2012.
- O beta de cada entidade foi calculado utilizando os retornos diários da ação e os
retornos diários do mercado durante o período entre 2002 e 2006.
A Tabela 3 apresenta a taxa das obrigações do tesouro da Alemanha assim como o
retorno anual efetivo do PSI 20, para o período em análise7.
Tabela 3 - Dados utilizados para cálculo do retorno esperado anual
2012 2011 2010 2009 2008 2007
Obrigações tesouro alemão 30Y média n-1 3,28 3,37 3,99 4,43 4,44 4,01
PSI 20 - retornos anuais (médias geométricas) 2,93 -27,60 -10,34 33,47 -51,29 16,27
Fonte: Elaboração Própria
As cotações das ações assim como os valores do índice PSI 20 foram obtidas da base de
dados Datastream. Por sua vez, a yield-to-maturity das obrigações de tesouro alemão
foram obtidas no site da Bloomberg.
6 Segundo Damodaran (2004) deveremos adequar a escolha do horizonte temporal do ativo isento de
risco ao período em análise do projeto.
7 No Anexo 2 são apresentados os betas de cada empresa.
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4.3. Estatísticas Descritivas
A Tabela 4 apresenta, para os dois períodos analisados, os resultados da média e
mediana obtidos para o índice de cumprimento geral das melhores práticas de corporate
governance.
Os resultados permitem-nos concluir que todas as empresas apresentaram melhorias
significativas no índice de cumprimento geral, o que evidencia o maior enfoque das
empresas no cumprimento e na divulgação das boas práticas de corporate governance,
durante o período analisado. Em média, as empresas apresentaram variações no índice
de cumprimento geral de 47%.
Na criação do índice de cumprimento, foram consideradas sete grandes áreas para a
avaliação crítica das práticas de corporate governance. O sub-índice conselho de
administração abrange as características relativas à estrutura e competência do conselho
de administração, por exemplo a presença (ou não) de administradores não executivos
independentes no seio do conselho de administração, o alinhamento da política de
remuneração com os interesses dos acionistas e a existência efetiva de uma política de
rotação de gestores. Verificamos que, em termos médios, o grau de cumprimento
aumentou 122% no período analisado. Esta variação é o principal contributo para a
variação registada no índice de cumprimento geral, na medida em que representa cerca
de 23% na composição deste índice.
Ao nível do sub-índice cultura da ética empresarial são avaliadas as divulgações
relativas à política de desenvolvimento sustentável e responsabilidade social, e à
existência e divulgação de códigos de conduta no seio da empresa. Constatamos que
este sub-índice registou a variação mais acentuada entre os períodos analisados,
ocorrendo, em termos médios, uma variação de 552% no grau de cumprimento.
Contudo, verificamos que apesar de ter sido o sub-índice com maior variação, continua
a ser, em 2012, o sub-índice que apresenta o menor grau de cumprimento.
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Tabela 4 – Média e Mediana dos índices de cumprimento geral e sub-índices
Peso 2007 2012 
Índice de Cumprimento Geral
Média 100% 51% 74% 47%
Mediana 56% 79% 42%
Sub-Índice Conselho de Administração
Média 23% 40% 70% 122%
Mediana 45% 79% 86%
Sub-Índice Cultura da Ética Empresarial
Média 4% 42% 67% 556%
Mediana 43% 79% 57%
Sub-Índice Direito dos Acionistas
Média 12% 56% 69% 29%
Mediana 53% 65% 18%
Sub-Índice Estrutura Organizacional
Média 37% 63% 76% 24%
Mediana 67% 79% 22%
Sub-Índice Gestão de Riscos
Média 4% 61% 84% 37%
Mediana 57% 100% 40%
Sub-Índice Monitorização
Média 13% 34% 82% 308%
Mediana 36% 88% 135%
Sub-Índice Transparência e Divulgações
Média 7% 56% 68% 21%
Mediana 55% 68% 17%
Fonte: Elaboração Própria
No sub-índice direito dos acionistas são avaliadas diversas divulgações, das quais
destacamos as relativas à política de estratégia e política de dividendos da entidade, a
existência e o peso dos investidores institucionais nas ações da empresa, e a existência
(ou não) de meios que permitam que os acionistas tenham acesso à informação. É um
sub-índice que apresenta um índice de cumprimento médio bastante inferior a outros
sub-índices. Tal facto é explicado essencialmente por não existir evidência, na maior
parte das entidades, do papel exercido por investidores institucionais na gestão corrente
das sociedades.
No que diz respeito ao sub-índice estrutura organizacional, que avalia entre outras
situações as divulgações referentes à estrutura e funcionamento da assembleia geral, a
existência de comissões especializadas no seio da estrutura da entidade, e a existência
de estruturas de fiscalização internas, em termos médios, em 2012, o grau de
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cumprimento atinge os 76%, apresentando um aumento de 24%. É o sub-índice com
maior peso no índice de cumprimento geral, na medida em que representa cerca de 37%
na composição deste índice.
No sub-índice gestão de risco são avaliadas as divulgações referentes à política de
gestão de risco, nomeadamente a enumeração e quantificação dos riscos com os quais as
entidades de defrontam no seio da sua atividade. Verificamos a existência de diversas
empresas que apresentam graus de cumprimento de 100%, pelo que concluímos que é
uma área em que as empresas têm apresentado informação com qualidade.
No sub-índice monitorização são avaliados vários aspetos relacionados com a
fiscalização interna, entre os quais destacamos a existência de um código de conduta e
de uma política de comunicação de irregularidades e a divulgação referente à política de
remuneração, com a divulgação dos valores auferidos pelos administradores, e a
desagregação das componentes fixas, variável e diferida. O grau de cumprimento
aumentou 308%, explicado sobretudo por uma divulgação mais pormenorizada da
política de remuneração dos órgãos sociais.
Finalmente, relativamente ao sub-índice transparência e divulgações são avaliadas as
divulgações referentes aos currículos dos órgãos sociais, nomeadamente a divulgação
referente à independência dos membros do conselho de administração e as divulgações
referentes a transações com partes relacionadas. Este foi o sub-índice que apresentou
uma menor variação nos períodos analisados.
Após a descrição dos sub-índices de corporate governance, e para completar a análise
mais detalhada do índice de cumprimento geral, na Tabela 5 são apresentadas as quatro
empresas com um valor do índice de cumprimento geral mais elevado quer em 2006
quer em 2012, enquanto na Tabela 6 são apresentadas as quatro empresas com um
menor valor do índice nos mesmos anos.
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Tabela 5 – Empresas com maior cumprimento de práticas de corporate governance
2006 2012
Empresa Índice de Cumprimento Empresa Índice de Cumprimento
BPI 68% BCP 87%
Sonaecom 59% Zon Multimédia 84%
Cimpor 59% Sonae SGPS 82%
Brisa 58% Cimpor 82%
Fonte: Elaboração Própria
É de salientar que nos dois anos analisados, a única empresa que se mantém entre as
empresas que mais cumprem as melhores práticas de corporate governance é a Cimpor
– Cimentos de Portugal, enquanto no lado oposto três das empresas mantêm-se como as
piores cumpridoras das melhores práticas de corporate governance nos anos em análise,
a Portucel, a Mota Engil e a Altri.
Tabela 6 – “Last 4” de cumprimento de práticas de corporate governance
2006 2012
Empresa Índice de Cumprimento Empresa Índice de Cumprimento
Portucel 40% Semapa 69%
Galp Energia 39% Portucel 63%
Mota Engil 38% Mota Engil 51%
Altri 26% Altri 48%
Fonte: Elaboração Própria
Em relação à variação do índice de cumprimento geral de melhores práticas de
corporate governance, podemos verificar que de acordo com a Tabela 7, as empresas
em média apresentam uma melhoria do índice, entre 2006 e 2012, de cerca de 47%
(variação mediana igual a 42%).
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Tabela 7 - Caracterização estatística da do índice de cumprimento geral de
melhores práticas e dos sub-índices
Fonte: Elaboração Própria
Na análise da Tabela 7 é ainda possível verificar que os sub-índices conselho de
administração, cultura da ética empresarial e monitorização são aqueles que mais
contribuíram para a subida generalizada do índice de cumprimento geral. A amostra
apresenta uma elevada dispersão das variáveis relacionadas com o índice de
cumprimento (a média da variação é quase sempre superior e bastante superior à
variação mediana), pelo que as medidas de tendência central podem não ser
representativas da variável.
Em relação ao retorno anormal é possível verificar que em média as empresas da
amostra apresentaram, entre 2006 e 2012, um retorno anual anormal médio de -4,8%
(mediana igual a -6,3%).
Descrição N.º Obs. Média Mediana Desvio Padrão Máximo Minimo
Média dos retornos anormais
2006-2012 17 -4,8% -6,3% 16,3% 32,1% -32,1%
D índice cumprimento geral
17 47,4% 42,3% 23,4% 93,8% 1,8%
D sub- índice conselho de
administração 17 122,5% 85,7% 123,6% 324,2% -29,5%
D sub- índice cultura da ética
empresarial 17 556,2% 57,1% 1691,2% 7042,9% -18,2%
D sub- índice direito dos
acionistas 17 28,9% 18,2% 42,2% 174,3% -18,8%
D sub- índice estrutura
organizacional 17 23,5% 21,7% 18,0% 64,4% -5,7%
D sub- índice gestão de riscos
17 36,7% 40,0% 43,2% 75,0% -66,7%
D sub- índice monitorização
17 307,5% 135,3% 532,1% 2300,0% 38,5%
D sub- índice transparência e
divulgações 17 21,4% 16,7% 11,1% 40,0% 0,0%
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5. Resultados Empíricos
5.1. Análise Univariada
5.1.1. Amostra Global
De modo a testarmos a existência de uma correlação positiva entre a variação do índice
de cumprimento geral (e sub-índices) e os retornos anormais, no período compreendido
entre 2006 e 2012, foi efetuada uma análise de correlação de Pearson entre as variáveis.
De acordo com os resultados apresentados na Tabela 8, podemos concluir que a
correlação entre os retornos anormais gerados da empresa e os índices de cumprimento
das melhores práticas de corporate governance é reduzida.
Tabela 8 - Coeficiente de Correlação de Pearson
Correlação
Pearson (r) R2
Média retornos anormais
índice cumprimento geral 0,20 0,04
sub- índice conselho de administração 0,20 0,04
 sub- índice cultura da ética empresarial -0,24 0,06
 sub- índice direito dos acionistas -0,31 0,09
 sub- índice estrutura organizacional 0,05 0,00
 sub- índice gestão de riscos 0,42 0,18
 sub- índice monitorização 0,19 0,04
 sub- índice transparência e divulgações -0,17 0,03
Fonte: Elaboração Própria
A única variável que apresenta uma correlação positiva com os retornos anormais
gerados da empresa é a variação do sub-índice de gestão de riscos. Todas as variações
dos outros sub-índices apresentam uma correlação, positiva ou negativa, fraca com a
variação dos retornos anormais médios no período em análise. O coeficiente de
determinação (coeficiente de correlação de Pearson elevado ao quadrado, r2) é 18%,
que corresponde à proporção de variabilidade da “variação dos retornos anormais” que é
explicada pela “variação do sub-índice de gestão de riscos”. Concluímos que cerca de
82% das variações dos retornos anormais permanecem por explicar.
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5.1.2. Sub-Amostras
O facto de não existir uma correlação linear entre os índices de cumprimento e o retorno
anormal não significa que as empresas que mais melhoraram as práticas de corporate
governance não tenham criado mais valor do que as empresas que menos melhoraram
essas práticas.
Desse modo, numa primeira fase, dividimos a amostra em 2 grupos 8 , a partir da
mediana da variável “variação do índice de cumprimento geral”, sendo que a Tabela 9
apresenta a caracterização estatística dos 2 grupos.
Tabela 9 – Caracterização estatística da divisão da amostra em torno da mediana
Média dos Retornos Anormais 2006-2012
Amostra Grupo A Grupo B Dif
N.º Observações 8 8
Média -3,2% -6,3% 3,1%
Mediana -0,9% -11,0% 10,1%
Desvio Padrão 17% 17% 0,2%
Fonte: Elaboração Própria
As empresas que apresentam maiores variações no índice de cumprimento geral (ou seja,
variação do índice de cumprimento geral superiores à mediana), identificadas no quadro
como pertencentes ao Grupo A apresentam retornos anormais médios de -3,2%. Em
contrapartida, as empresas pertencentes ao Grupo B, que consistem nas empresas com
menores variações no índice de cumprimento geral, apresentam retornos anormais
médios de -6,3%. Ainda que as diferenças não sejam estatisticamente significativas,
estes resultados sugerem que as empresas que apresentam maiores melhorias no
cumprimento de corporate governance tiveram, em média, um aumento dos seus
retornos médios anormais de cerca de 3,1% comparativamente às empresas com
menores variações no índice de cumprimento geral.
8 Foi excluída desta análise a empresa com o valor para a variável “variação do índice de cumprimento” igual à mediana (Semapa).
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Se utilizarmos como referência a mediana, verificamos que as empresas do Grupo A
apresentaram retornos anormais médios superiores em 10,1% face às empresas do
Grupo B.
Numa segunda fase, dividimos a amostra por quartis, sendo que na Tabela 10,
apresentamos os resultados obtidos:
Tabela 10 - Caracterização estatística da divisão da amostra em quartis
Média dos Retornos Anormais 2006-2012
Amostra Grupo A1 Grupo A2 Grupo B1 Grupo B2
N.º Observações 4 4 4 4
Média -1,2% -5,1% 0,5% -13,0%
Mediana -0,6% -0,9% -3,8% -14,9%
Desvio Padrão 18% 19% 23% 6%
Fonte: Elaboração Própria
Verificamos que, em relação à divisão por quartis, a mediana indicia uma relação entre
a melhoria das boas práticas de corporate governance e os retornos anormais, na
medida que se verifica que as empresas que apresentaram maiores variações no grau de
cumprimento geral, apresentaram retornos anormais mais positivos (evolução de
-0,6%, -0,9%, -3,8% e -14,9%).
Em relação à média, não existe uma relação perfeita na evolução dos retornos anormais
médios por quartil, na medida em que o 3.º quartil apresenta retornos anormais médios
superiores às empresas situadas no 1.º e 2.º quartil, o que contraria de alguma forma a
nossa expetativa.
No entanto a diferença entre o primeiro e último quartil é bastante significativa, sendo
que as quatro empresas com maior variação do índice de cumprimento geral apresentam,
para o período compreendido entre 2006 e 2012, um retorno anormal negativo médio
(mediano) de apenas 1,2% (0,6%) face a retorno anormal negativo médio (mediano) de
13,0% (14,9%) das quatro empresas com menor variação do índice de cumprimento
geral.
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5.2. Análise Multivariada
Por forma a isolar os efeitos que outros fatores possam ter no retorno da ação e que não
sejam capturados pelo beta da empresa, na Tabela 11 são apresentados os resultados da
estimação (OLS) de um modelo multivariado em que a variável explicada é o retorno
anormal durante o período compreendido entre 2006 e 2012 e as variáveis explicativas,
além do índice de cumprimento (ou dos sub-índices), são o logaritmo do ativo, a
variação, entre 2006 e 2012, do EPS, a variação, entre 2006 e 2012, do ROE e o valor
do ROE em 2012.
Na Tabela 11 são apresentados os resultados da estimação do modelo considerando
unicamente as variáveis relacionadas com corporate governance como variáveis
explicativas e pode ser observado que o valor dos coeficientes associados à variável
“variação do índice de cumprimento geral” e aos sub-índices é na sua maioria positivo,
o que sugere que a melhoria do corporate governance nas empresas aumenta o valor da
empresa.
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Tabela 11 – Resumo da análise dos resultados da estimação das regressões
Variável Dependente RA i,t; Modelo OLS
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
ICG  0,14
(0,43)
SI - CA 0,03 0,06
(0,45) (0,25)
SI - CEP 0,00 0,00
(0,35) (0,63)
SI - DA -0,12 -0,13
(0,23) (0,28)
SI - EO 0,05 0,03
(0,85) (0,92)
SI - GR 0,16* 0,22
(0,09) (0,12)
SI - M 0,01 0,00
(0,46) (0,94)
SI - TD -0,24 -0,41
(0,52) (0,43)
Constante -0,12 -0,08 -0,03 -0,01 -0,05 -0,11* -0,07 0,00 -0,09
(0,23) (0,18) (0,41) (0,78) (0,41) (0,06) (0,18) (0,96) (0,49)
N 17 17 17 17 17 17 17 17 17
R2 0,04 0,04 0,06 0,09 0,00 0,18 0,04 0,03 0,45
*, **, *** significa que o coeficiente é estatisticamente significativo para um nível de significância de 10,
5 e 1%, respetivamente. P-values estão entre parêntesis
Fonte: Elaboração Própria
Exceção a esta conclusão diz respeito aos sub-índices direitos dos acionistas e
transparência e divulgações que apresentam um coeficiente negativo, o que contraria a
expetativa inicial de que o aumento no cumprimento dos sub-índices de corporate
governance criaria valor na empresa. No entanto, estes 2 sub-índices apenas
representam 19% na composição do índice de cumprimento geral, não sendo por si só,
dos sub-índices mais significativos. Não obstante, o único coeficiente estatisticamente
significativo é o associado à variação do sub-índice de gestão de riscos.
Finalmente, na Tabela 12 são apresentados os resultados obtidos com a estimação do
modelo de regressão multivariado, considerando como variáveis explicativas o índice de
cumprimento geral e as restantes variáveis que podem afetar o retorno esperado e cujos
efeitos possam eventualmente não ser capturados pelo beta da empresa.
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Tabela 12 - Resumo da análise dos resultados da estimação das regressões- outras
variáveis
Variável Dependente RA i,t; Modelo OLS
(1) (2) (3) (4)
ICG  0,13 0,16 0,17 0,17
(0,47) (0,37) (0,34) (0,28)
Ln (ativo) -0,03 -0,02 -0,03 -0,02
(0,37) (0,46) (0,31) (0,35)
ROE 0,01 0,04 0,02
(0,18) (0,23) (0,38)
EPS -0,07 -0,08
(0,395) (0,31)
ROE 2012 0,4*
(0,06)*
Constante 0,30 0,21 0,38 0,26
(0,52) (0,64) (0,46) (0,56)
N 17 17 17 17
R2 0,09 0,21 0,27 0,47
*, **, *** significa que o coeficiente é estatisticamente significativo para um nível de significância de 10,
5 e 1%, respetivamente. P-values estão entre parêntesis
Fonte: Elaboração Própria
Pela análise da Tabela 12 é possível observar que valor do coeficiente associado à
variável “variação do índice de cumprimento geral” é sempre positivo, o que sugere que
a melhoria do corporate governance nas empresas aumenta o valor da empresa. No
entanto, mais uma vez os coeficientes não são estatisticamente significativos. Convém
salientar que a ausência de significância estatística apesar de tirar robustez às
conclusões é possivelmente resultado da reduzida dimensão da amostra.
Em relação às restantes variáveis explicativas, o único coeficiente estatisticamente
significativo é o associado ao ROE relativo ao ano de 2012, sendo que este indicador é
considerado um dos indicadores de rentabilidade mais utilizado pelos analistas e
referido pela literatura9. O valor deste coeficiente sugere que um rácio mais elevado de
ROE aumenta o valor da empresa.
9 Farinha, Jorge (1994), “Análise de Rácios Financeiros”
Corporate Governance e a criação de Valor
5. Resultados Empíricos 32
Adicionalmente, o coeficiente associado à variável “variação do ROE”, apesar de
estatisticamente não significativo, apresenta um valor positivo, o que sugere que
evoluções positivas no rácio do ROE, aumenta o valor da empresa e o coeficiente
associado à variável “logaritmo do ativo” apresente sempre valores negativos o que
pode sugerir que empresas de menor dimensão tendem a apresentar um retorno anormal
superior. Este resultado é consistente com o facto de o beta não capturar o risco
associado à dimensão da empresa. Este facto sugere que eventualmente a utilização do
modelo dos 3 fatores de Fama e French teria sido mais indicado no cálculo do retorno
esperado do que o CAPM, mas não tendo sido essa a opção inicial, tal não se enquadra
no âmbito desta dissertação.
Finalmente os coeficientes associados à variável “variação EPS” apresentam sempre um
sinal negativo, sugerindo que, ao contrário do expectável, o aumento dos resultados do
exercício por ação, implicou uma diminuição dos retornos anormais durante o período
em análise.
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6. Conclusões e Limitações do Estudo
O trabalho realizado teve como principal objetivo estudar a evolução das práticas de
corporate governance nas empresas portuguesas, através da criação de um índice de
cumprimento de melhores práticas de corporate governance. O índice foi calculado
para as empresas que constituem o PSI 20 para 2 períodos distintos (2006 e 2012) o que
permitiu relacionar a adoção das melhores práticas de corporate governance por parte
das empresas com o seu desempenho financeiro, medido através dos retornos anormais,
durante o mesmo período.
Os resultados desta dissertação sugerem que as empresas com maior evolução ao nível
da adoção das melhores práticas de corporate governance entre 2006 e 2012 criaram
mais valor do que as empresas que evidenciaram menor evolução a este nível.
No entanto, convém salientar que este estudo está sujeito a diversas limitações, que
devem ser consideradas, aquando da interpretação dos resultados obtidos:
- O cálculo do índice de cumprimento geral e dos sub-índices comporta um elevado
grau de subjetividade que foi de certa forma atenuado pela criação de regras objetivas
na avaliação dos diferentes critérios;
- A reduzida dimensão da amostra que afeta bastante a robustez da análise; e
- A utilização do modelo CAPM para o cálculo dos retornos anormais. A utilização
deste modelo para o cálculo do retorno normais (esperado) dos ativos não está isento de
críticas, na sequência de evidência de que o beta das empresas não explica uma
proporção significativa dos retornos esperados dos ativos (Fama e French, 2004). Esta
limitação foi de alguma forma compensada pela introdução na análise multivariada de
outras variáveis que possam ter impacto no desempenho financeiro das empresas. A
utilização de modelos alternativos mais recentes para explicar a formação de preços dos
ativos, como por exemplo, o modelo de três fatores de Fama e French não foi explorada
neste estudo, e que constitui, por isso, uma oportunidade de investigação futura.
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8. Anexos
Anexo 1 – Modelos de Governação (CSC)
Modelo Latino
Modelo Anglo- Saxónico
Modelo Dualista
*Membros executivos e não executivos (os últimos com papel de “desafiadores” e participação
nas decisões não correntes) ** Maioria Independente
Assembleia
Geral
Conselho de
Administração*
Conselho
Fiscal**
ROC
Assembleia
Geral
Fiscal
Único
Conselho de
Administração*
Comissão
Executiva
Chairman +
não
executivos
CA*
Assembleia
Geral
Conselho Geral
Conselho
Executivo
CMF*
*
ROC
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Anexo 2 – Betas calculados no período 2002-2006
Beta
Altri, SGPS, SA 0,71
Banco Comercial Português, SA 1,46
Banco Espírito Santo, SA 0,37
Banco BPI, SA 0,73
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA 0,33
EDP - Electricidade de Portugal, SA 1,04
Brisa - Auto Estradas de Portugal, SA 0,57
Galp Energia, SGPS, SA 0,59
Jerónimo Martins - SGPS, SA 0,63
Mota Engil, SGPS, SA 0,23
Portucel - Empresa Produtora de Pasta de Papel, SA 0,35
Portugal Telecom, SGPS, SA 1,47
Semapa- Sociedade Investimentos e Gestão, SGPS, SA 0,36
Sonae Industria - SGPS, SA 0,33
Sonaecom - SGPS, SA 1,10
Sonae - SGPS, SA 1,19
ZON Multimédia - Serviços de Telecomunicações e Multimédia, SGPS, S.A 0,78
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Anexo 3 – Grelha de Avaliação dos Modelos de Corporate Governance
Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Conselho de Administração 1
Os administradores executivos recebam uma compensação que remunere
adequadamente o tempo, o esforço, a experiência e a competência
colocadas ao serviço da empresa, que pondere a importância e o valor da
empresa, e proporcione incentivos que garantam um desempenho
alinhado com os interesses de todos os acionistas. Divulgação
Se divulgado valores de remuneração
individual para cada membro executivo: rate
2; caso contrário: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 2
Tendo em vista o alinhamento com os interesses dos acionistas, uma
parte da compensação tenha natureza variável e o seu montante reflita o
desempenho de cada administrador no cumprimento dos objetivos da
empresa. Análise qualitativa
Se e divulgados os valores da remuneração
individual de cada membro executivo e todos
os administradores executivos tiverem
componente variável associada e a mesma se
encontrar diferida no tempo: rate 2; se
divulgados os valores de remuneração
individual de cada membro executivo, mas a
política de remuneração não cumprir com
algumas das best practices nesta matéria, rate
1; se não existe divulgação individual das
remunerações dos administradroes
executivos : rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 3
A avaliação de desempenho para efeito da remuneração variável e a
concretização dos respetivos pagamentos devem ser função de objetivos
e de métricas que tomem em conta a sustentabilidade da performance. Análise qualitativa
Se existe divulgação de métricas de
performance da remuneração variável e a
mesma se encontra diferida no tempo: rate 2;
se divulgação parcial da política de
remuneração: rate 1; se não existe
divulgação: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 4
Quando sejam adotados esquemas de remuneração baseados em preços
de exercício das ações da empresa, em nenhuma circunstância tenha
lugar a revisão em baixa desse preço de exercício. Divulgação
Se a divulgação indicia fixação do preço de
exercicio, e o mesmo não tenha sido revisto
em baixa: rate 2; caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 5
Todos os pagamentos efectuados aos administradores sejam refletidos,
ao preço de mercado, como custos nas demonstrações financeiras das
empresas, devendo o relatório anual explicitar detalhadamente de que
modo foram valorizadas as compensações não monetárias, e fornecer
informação clara sobre as responsabilidades incorridas com o regime de
pensões. Divulgação
Se existe divulgação sobre o regime de
pensões: rate 2, caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 6
Em simultâneo com a fixação das remunerações, seja fixado o montante
da compensação que será paga a cada administrador executivo, no caso
da sua destituição sem justa causa antes do termo do mandato. Divulgação
Se existe divulgação sobre a politica referente
a compensações em caso de destituição: rate
2, caso contrário: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 7
Os administradores executivos se mantenham permanentemente
atualizados nas matérias da sua especialidade, assim como nas matérias
de governo da sociedade e relacionadas com a presença da empresa no
mercado de capitais. Divulgação
Se existe divulgação do curriculum vitae de
cada um dos administradores: rate 2, caso
contrário: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Conselho de Administração 8
Os administradores não executivos, além de conselheiros e decisores,
assumam um papel de fiscalizadores, desafiadores e avaliadores dos
administradores executivos, devendo ainda zelar pela aplicação dos
princípios de sustentabilidade e responsabilidade social assumidos pela
empresa. Análise qualitativa
Análise qualitativa da independência dos
administradores não executivos, verificando
os seguintes critérios: Se o total de
administradores não executivos representa
1/4 do total de administradores; se a maioria
(+50%) dos administradores não executivos
preenchem os critérios de independência
definidos pela CMVM; se n.º de
independentes representa 1/4 do total de
administradores: rate 2; se preenche pelo
menos um dos critérios: rate 1; caso contrário
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 9
Os administradores não executivos independentes igualmente assumam
o papel de defensores de todos os acionistas, designadamente
procurando evitar que os interesses dos pequenos acionistas sejam
prejudicados em benefício dos interesses dos demais acionistas. Análise qualitativa
Análise qualitativa da independência dos
administradores não executivos, verificando
os seguintes critérios: Se o total de
administradores não executivos representa
1/4 do total de administradores; se a maioria
(+50%) dos administradores não executivos
preenchem os critérios de independência
definidos pela CMVM; se n.º de
independentes representa 1/4 do total de
administradores: rate 2; se preenche pelo
menos um dos critérios: rate 1; caso contrário
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 10
Os administradores não executivos dediquem o tempo e o esforço
necessários aos assuntos da empresa, de modo a assegurar um
desempenho informado, eficiente e competente da sua missão. Análise qualitativa
Se divulgado o n.º de reuniões de
administradores não executivos e divulgado
a % de presenças, e esta for maior do que
80%: rate 2; Se divulgado o n.º de reuniões
de administradores não executivos e
divulgado a % de presenças, e esta for maior
do que 50%: rate 1; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 11
Para refletirem sobre o seu papel e sobre a forma como o têm vindo a
desempenhar, os administradores não executivos reúnam entre si,
enquanto grupo, pelo menos uma vez por ano. Divulgação
Divulgação do número de reuniões dos
administradores não executivos. Se
divulgado: rate 2, caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Conselho de Administração 12
Todos os administradores não executivos tenham a possibilidade de
aceder aos recursos que se mostrem necessários para o exercício das
suas funções. Análise qualitativa
Se administradores não executivos
considerados independentes representam >
50% do total de administradores não
executivos: rate 2; Se administradores não
executivos considerados independentes
representam entre 25% e 50% do total de
administradores não executivos : rate 1; caso
contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 13
Aos administradores não executivos seja facultada toda a informação por
eles solicitada sobre o funcionamento da Comissão Executiva, incluindo
as agendas e as atas das respetivas reuniões. Análise qualitativa
Se administradores não executivos
independentes representam + 50% do total
de administradores não executivos e
divulgado no relatório que toda a informação
sobre o funcionamento da CE é facultada aos
administradores não executivos: rate 2; Se
administradores não executivos
independentes representam entre 25% e 50%
do total de administradores não executivos e
divulgado no relatório que toda a informação
sobre o funcionamento da CE é facultada aos
administradores não executivos: rate 1; caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 14
Exista um programa de introdução dos novos administradores não
executivos às matérias técnicas e financeiras da empresa, assim como um
programa de actualização permanente, visando garantir que os
administradores não executivos estejam familiarizados com os assuntos
da empresa e disponham de toda a formação e informação necessárias ao
adequado desempenho da sua missão. Análise qualitativa
Se administradores não executivos
independentes representam + 50% do total
de administradores não executivos e
divulgado curriculum vitae: rate 2; Se
administradores não executivos
independentes representam entre 25% e 50%
do total de administradores não executivos e
divulgadocurriculum vitae: : rate 1; caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Conselho de Administração 15
A remuneração dos administradores não executivos compense a
experiência, a competência, o tempo e o esforço dispensados à empresa,
mas não seja excessiva para não limitar a independência de julgamento.
Tal remuneração deve basear-se numa compensação fixa e em senhas de
presença. Adicionalmente, deve distinguir o trabalho desempenhado
pelos diversos administradores em Comissões específicas do Conselho
de Administração. Além disso, tal remuneração não deve conter
componentes variáveis indexadas às cotações ou a variáveis
contabilísticas da empresa, que possam contribuir para o alinhamento de
interesses com os administradores executivos. Análise qualitativa
Se remuneração dos administradores não
executivos corresponde a compensação fixa:
rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 16
O processo de seleção de candidatos a administradores não executivos
deve ser concebido de forma a impedir a interferência dos
administradores não executivos. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Se divulgado no relatório o
cumprimento da disposição & verificado que
efetivamente existe uma politica de seleção
de candidatos>> rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 17
Sejam adotados processos de seleção dos administradores não
executivos independentes, visando a escolha de profissionais com as
qualificações e a experiência adequadas, e evitar que o método de
seleção prejudique a sua independência. Divulgação
Se divulgada politica de seleção de
candidatos a administradores não executivos,
rate 2; caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 18
O conselho de administração deve incluir um número de membros não
executivos que garanta efetiva capacidade de supervisão, fiscalização e
avaliação da atividade dos membros executivos. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2, se o CA
incluir um número de membros não
executivos relevante (1/4)
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 19
Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de
administração e fiscalização, e salvo por força da reduzida dimensão da
sociedade, o conselho de administração deve delegar a administração
quotidiana da sociedade, devendo as competências delegadas ser
identificadas no relatório anual sobre o Governo da Sociedade. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 20
O conselho de administração deve assegurar que a sociedade actua de
forma consentânea com os seus objetivos, não devendo delegar a sua
competência, designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e
as políticas gerais da sociedade; ii) definir a estrutura em presarial do
grupo; iii) decisões que devam ser consideradas estratégicas devido ao
seu montante, risco ou às suas características especiais.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Conselho de Administração 21
Caso o presidente do conselho de administração exerça funções
executivas, o conselho de administração deve encontrar mecanismos
eficientes de coordenação dos trabalhos dos membros não executivos,
que designadamente assegure que estes possam decidir de forma
independente e informada, e deve proceder- se à devida explicitação
desses mecanismos aos acionistas no âmbito do relatório sobre o
governo da sociedade. Análise qualitativa
Se Presidente do CA não exercer funções
executivas: rate 2; caso contrário rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 22
O relatório anual de gestão deve incluir uma descrição sobre a atividade
desenvolvida pelos administradores não executivos referindo,
nomeadamente, eventuais constrangimentos deparados.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 23
O órgão de administração deve promover uma rotação do membro com o
pelouro financeiro, pelo menos no fim de cada dois mandatos.
Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa do cumprimento
da disposição: avaliar se tem existido rotação
efetiva do pelouro financeiro nos últimos 5
anos: se sim: rate 2, caso contrário rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 24
Os administradores que exerçam funções executivas, quando solicitados
por outros membros dos órgãos sociais, devem prestar, em tempo útil e
de forma adequada ao pedido, as informações por aqueles requeridas. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 25
O presidente da comissão executiva deve remeter, respectivamente, ao
presidente do conselho de administração e, conforme aplicável, ao
presidente da conselho fiscal ou da comissão de auditoria, as
convocatórias e as atas das respetivas reuniões.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 26
O presidente do conselho de administração executivo deve remeter ao
presidente do conselho geral e de supervisão e ao presidente da
comissão para as matérias financeiras, as convocatórias e as atas das
respetivas reuniões.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 27
O Presidente do CA/CGS deve ser independente. Caso tal não aconteça,
deve existir um Vice Presidente independente que assegure a
coordenação dos trabalhos cometidos aos administradores não
executivos.
Análise qualitativa
Avaliação da independência do presidente
do CA ou CGS. Se independente, rate 2, se
não independente, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 28
Os administradores não executivos devem ser em número claramente
superior ao número de membros que integram a Comissão Executiva. Divulgação
Se n.º administradores não executivos > n.º
membros que integram CE: rate 2, caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Conselho de Administração 29
De entre os membros não executivos, deve conter-se um número
adequado de administradores independentes, tendo em conta a dimensão
da sociedade e a sua estrutura acionista, que não pode em caso algum
ser inferior a um quarto do número total de administradores. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2, se o CA
incluir um número de membros não
executivos relevante (1/4) e existir pelo
menos 25% do total de administradores
considerados independentes no total do CA;
rate 0, caso contrário.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Conselho de Administração 30
Dentre os membros não executivos, devem existir administradores que
sejam claramente independentes, tanto dos administradores executivos,
como dos principais acionistas da empresa, e que não tenham negócios
ou relações materialmente relevantes que possam interferir com a
liberdade do seu julgamento. Análise qualitativa
Avaliação da independência dos membros
não executivos - análise dos seus curriculum
vitae de forma a verificar se exercem cargos
de chefia noutras empresas relacionadas com
a entidade. Se 100% dos administradores não
executivos considerados independentes, rate
2; se entre 50% e 100% considerados
independentes, rate 1, caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 31
A estrutura do Consellho de Administração deve reflectir a estrutura
acionista, devendo na sua composição atender-se os legitimos interesses
dos acionistas maioritários, dos acionistas minoritários com posições
relevantes e dos restantes accionitas, devendo o número de
administradores independentes assegurar que a sua ação possa ser
efetiva. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2, se o CA
incluir menos 25% do total de
administradores considerados independentes
no total do CA; rate 0, caso contrário.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 32
Sempre que os acionistas controlem direitos de voto que excedam
significativamente os direitos de dividendo por ele detidos, o peso dos
administradores independentes deve ser reforçado, tendo em vista
assegurar uma protecção mais efetiva e eficaz dos acionistas minoritários. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2, se o CA
incluir menos 25% do total de
administradores considerados independentes
no total do CA; rate 0, caso contrário.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 33
Os Conselhos de Administração tenham um número de membros que
garanta efetiva capacidade de supervisão, fiscalização e avaliação da
atividade dos gestores executivos, assim como o tratamento equitativo
de todos os acionistas; porém, tal número deverá, adicionalmente,
assegurar eficácia ao processo de tomada de decisões e permitir que a
empresa maximize a sua prestação. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2, se o CA
incluir menos 25% do total de
administradores considerados independentes
no total do CA; rate 0, caso contrário.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Conselho de Administração 34
A dimensão dos Conselhos de Administração se aproxime dos padrões
europeus, e quando tal não for praticado, sejam claramente explicitadas
aos acionistas e aos investidores em geral as razões dessa divergência. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2, se o CA
incluir menos 25% do total de
administradores considerados independentes
no total do CA; rate 0, caso contrário.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Conselho de Administração 35
As funções de Presidente do Conselho de Administração e de Presidente
da Comissão Executiva sejam desempenhadas por pessoas distintas.
Nos casos em que não exista separação entre as figuras do Presidente do
Conselho de Administração e do Presidente da Comissão Executiva, as
empresas explicitem no respectivo relatório anual como é que são
coordenados os trabalhos dos administradores não executivos, e de que
forma se encontra garantido que tais administradores têm condições para
cumprir a sua missão de forma eficaz e independente. Divulgação
Se Presidente do CA for diferente da
Presidente da CE: rate 2; rate 0 caso
contrário.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Cultura da Ética Empresarial 36
A politica de desenvolvimento sustentável e o seu entendimento quanto
à responsabilidade social devem ser aprovados em Assembleia Geral e
enunciados aos acionistas. Todos os anos, deve ser prestada informação
aos acionistas sobre a execução destas. Análise qualitativa
Se no Relatório divulgado politica de
desenvolvimento sustentável & verificado a
existência de um relatório de
sustentabilidade: rate 2; caso preenchido
alguns dos critérios: rate 1; caso contrário:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Cultura da Ética Empresarial 37
Além de outros aspectos, a politica de desenvolvimento sustentável
enuncie o posicionamento energético e ambiental da empresa, tornando
claro quais as implicações ecológicas decorrentes da sua atividade, e
quais os os princípios que norteiam a sua atuação. Análise qualitativa
Se tiverem relatório de desenvolvimento
sustentável elaborado referente ao último
exercicio: rate 2; caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Cultura da Ética Empresarial 38
As empresas tenham Códigos de Conduta ou de Ética, procedam à sua
divulgação e tomem medidas destinadas a promover o seu efetivo
cumprimento. Divulgação
Se divulgado a existência de Código de
Conduta: rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Cultura da Ética Empresarial 39
Nesses códigos de Conduta ou de Ética se determine que os
administradores, quadros superiores e outros colaboradores com acesso
a informação privilegiada se devem abster de realizar transações em
períodos centrados sobre datas em que há divulgação de factos
relevantes, nomeadamente a divulgação dos resultados, bem como de
realizar operações de muito curto, nos termos a referir nos referidos
Códigos. Divulgação
Se divulgado esta informação no relatório,
rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Cultura da Ética Empresarial 40
O enunciado da responsabilidade social de cada empresa,
designadamente:
- A política da empresa no recrutamento, remuneração e progressão na
carreira dos seus trabalhadores;
- A política de formação e valorização profissional e pessoal dos seus
trabalhadores;
- A política da empresa visando salvaguardar a sua competitividade,
designadamente no que respeita à integração de novas tecnologias no
seu processo produtivo;
- A política de gestão fiscal da própria empresa;
- O posicionamento da empresa face a potenciais práticas de evasão
fiscal dos seus trabalhadores, clientes e fornecedores;
- A política de mecenato cultural da empresa;
- A política de estímulo à investigação, desenvolvimento científico e
inovação;
- O posicionamento da empresa face ao financiamento de partidos
políticos, de organizações não governamentais ou não governamentais e
de associações cívicas. Divulgação
Se divulgado no relatório ou site da empresa
+ de 50% destes pontos: rate 2; entre 20% e
50%: rate 1; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Cultura da Ética Empresarial 41
As sociedades devem adotar manuais de procedimentos e códigos de
conduta, ética ou deontologia adequados à estipulação das boas práticas
mencionadas nos pontos antecedentes. Divulgação
Se divulga o Código de Conduta/Ética e
descreve algumas das suas principais linhas,
rate 2; se preenchido apenas 1 dos
requisitos: rate 1, caso contrario rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Cultura da Ética Empresarial 42
Anualmente, as sociedades devem informar a AG dos manuais de
procedimentos, códigos de conduta, ética ou deontologia em vigor, bem
como dos mecanismos de deteção e de eliminação de irregularidades e de
comportamentos contrários à lei e àqueles manuais e códigos, e
apresentar estatísticas sobre as irregularidades detetadas e as sanções
aplicadas no respectivo Relatório sobre o Governo da Sociedade.
Análise qualitativa
Se incluido como ponto na AG, rate 2; caso
contrário rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Direito dos Acionistas 43
As empresas cotadas tenham por objetivo central a criação de riqueza e a
sua equitativa distribuição por todos os acionistas. Divulgação
Se divulgado na missão da empresa: rate 2;
caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Direito dos Acionistas 44
Se/am abolidas medidas que limitem o funcionamento do mercado de
controlo de empresas. Divulgação
Se não existirem mecanismos que prevêm
diificuldades na alteração de controlo: rate 2;
caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Direito dos Acionistas 45
Seja estimulado que cada ação corresponda a um voto e haja
coincidência entre a percentagem de direitos de voto e de direitos de
cash flow de cada acionista. Divulgação
Se 1 voto- 1 ação: rate 2; caso contrário rate
0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Direito dos Acionistas 46
O Conselho de Administração submeta à aprovação da Assembleia Geral
uma política de dividendos de longo prazo. Divulgação
Se divulgação de politica de dividendos a
longo prazo: rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Direito dos Acionistas 47
O Conselho de Administração anuncie e explicite qualquer alteração que
entenda propor à Assembleia Geral relativa a essa política de dividendos,
devendo em particular justificar detalhadamente quais os objetivos de
investimento e as perspectivas de rentabilidade sempre que se trate de
distribuir dividendos em nível, relativo ou absoluto, inferior ao previsto. Divulgação
Se divulgação de politica de dividendos a
longo prazo: rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Direito dos Acionistas 48
A avaliação da independência dos seus membros não executivos feita
pelo órgão de adrninistração deve ter em conta as regras legais e
regularnentares ern vigor sabre os requisitos de independencia e o
regime de incompatibilidades aplicaveis aos membros dos outros órgãos
sociais, assegurando a coerância sistemática e temporal na aplicação dos
critérios de independência a toda a sociedade. Não deve ser considerado
independente administrador que, noutro órgãos social, não pudesse
assumir essa qualidade per força dos norrnas aplicáveis.
Análise qualitativa
Análise qualitativa da independência dos
administradores não executivos, verificando
se os mesmos não têm nenhuma relação com
empresas relacionados (através do CV). Se +
50% dos administradores não executivos são
considerados independentes, à luz da análise
qualitativa: rate 2; se entre 25% e 50% dos
administradores não executivos são
considerados independentes: rate 1, caso
contrário rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Direito dos Acionistas 49
Não devem ser adotadas medidas defensivas que tenham por efeito
provocar automaticamente uma erosão grave no património da sociedade
em caso de transição de controlo ou mudança da composição do órgão
de administração, prejudicando dessa forma a livre ou de
transmissibilidade das ações e a livre apreciação pelos acionistas do
desempenho dos titulares do órgão de administração. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: para além de verificar se no
relatório do cumprimento da disposição
refere o cumprimento da mesma, verificar no
relatório de Corporate Governance se existem
medidas que possam suscitar dificuldades na
mudança de controlo (existencia de
covenants financeiros associados á mudança
de controlo, por exemplo). Se divulgação =
cumpre e não existe qualquer referência no
relatório de CG à existência de medidas que
travem a alteração de controlo: rate 2; se
identificadas qualquer uma dessas medidas,
considerado que não cumpre recomendação:
rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Direito dos Acionistas 50
A conceção e o desenvolvimento de uma proposta de plano estratégico e
das políticas gerais da sociedade e a sua concretização, após aprovados,
devem competir ao órgão ou comissão executiva, e nestas tarefas devem
estar envolvidos todos os administradores executivos. Divulgação
Se divulgado plano estratégico e o mesmo
estiver sob a alçada do CA: rate 2, se
preenchido apenas 1 dos requisitos: rate 1;
caso contrario rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Direito dos Acionistas 51
A aprovação do plano estratégico e das políticas gerais da sociedade,
bem como das suas revisões e ajustamentos, e o controlo da sua
execução devem ser cometidos à totalidade do CA, se for adotada uma
estrutura monista, ou ao CGS, se for adotada a estrutura dualista. Divulgação
Se divulgado plano estratégico e o mesmo
estiver sob a alçada do CA (funções): rate 2,
se preenchido apenas 1 dos requisitos: rate
1; caso contrario rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Direito dos Acionistas 52
Sem prejuízo do horizonte plurianual do plano estratégico e das políticas
gerais da sociedade, estes documentos devem ser objecto de revisões e
ajustamentos anuais, e ter materialização em planos e orçamentos anuais
elaborados pelo órgão executivo e Código de Bom Governo das
Sociedades nesse sentido aprovados pelo CA/CGS.
Divulgação
Se divulgado plano estratégico e o mesmo
estiver sob a alçada do CA (funções): rate 2;
se preenchido apenas 1 dos requisitos: rate 1,
caso contrario rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Direito dos Acionistas 53
O Estado exerça os seus direitos enquanto acionista em empresas
cotadas como se de um acionista privado se tratasse, devendo abster-se
de utilizar essas empresas como instrumentos de regulação ou de política
setorial. Análise qualitativa
Se existirem "golden shares" rate 0; caso
contrário 2.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Direito dos Acionistas 54
Os investidores institucionais enunciem as linhas mestras da política de
governo das sociedades que consideram mais adequada, identificando
quais são as práticas que julgam recomendáveis e as práticas que
consideram contrárias aos interesses dos acionistas das empresas, e
procurem adotar medidas que tendam a velar pelo seu cumprimento; Análise qualitativa
Verificar nas atas de AG se existem
referências a intervenções de investidores
institucionais, para além dos votos de
confiança que usualmente se concedem. Se
sim, rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Direito dos Acionistas 55
Os investidores institucionais, no exclusivo interesse dos seus
participantes, actuem como verdadeiros acionistas, intervindo
activamente nas assembleias gerais das empresas, justificando sempre
publicamente o sentido com que foi exercido o direito de voto, e
explicitando em que medida esse exercício é coerente com a política por si
perfilhada sempre que se trate de matérias de governo das sociedades; Análise qualitativa
Verificar nas atas de AG se existem
referências a intervenções de investidores
institucionais, para além dos votos de
confiança que usualmente se concedem. Se
sim, rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Direito dos Acionistas 56
Os investidores institucionais contribuam através do exercício dos seus
direitos de voto para que as boas práticas do Governo sejam introduzidas
na empresa. Análise qualitativa
Verificar nas atas de AG se existem
referências a intervenções de investidores
institucionais, para além dos votos de
confiança que usualmente se concedem. Se
sim, rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Direito dos Acionistas 57
As sociedades devem assegurar a existência de um permanente contacto
com o mercado, respeitando o princípio da igualdade dos acionistas e
prevenindo as assimetrias no acesso à informação por parte dos
investidores. Para tal deve sociedade manter um gabinete de apoio ao
investidor. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Direito dos Acionistas 58
Os negócios da sociedade corn acionistas titulares de participacao
qualificada, ou corn entidades que corn eles estejam em qualquer relação,
nos termos do art. 20° do Código dos Valores Mobiliários, devem ser
realizados em condicões normais de mercado.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Direito dos Acionistas 59
Os negócios de relevância significativa corn acionistas titulares de
participação qualificada, ou corn entidades que corn eles estejam em
qualquer relação, nos termos do art. 20° do Codigo dos Valores
Mobiliarios, devem ser submetidos a parecer previo do Conselho Fiscal.
Este órgão deve estabelecer os procedimentos e critérios necessários
para a definição do nivel relevante de significância destes negócios a os
demais termos da sua intervenção.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Direito dos Acionistas 60
A seguinte informação disponível no sítio da Internet da sociedade deve
ser divulgada em inglês:
a) A firma, a qualidade de sociedade aberta, a sede e os de mais
elementos mencionados no artigo 171.º do Código das Sociedades
Comerciais;
b) Estatutos;
c) Identidade dos titulares dos órgãos sociais e do representante para as
relações com o mercado;
d) Gabinete de Apoio ao Investidor, respetivas funções e meios de
acesso;
e) Documentos de prestação de contas;
f) Calendário semestral de eventos societários
g) Propostas apresentadas para discussão e votação em assembleia
geral;
h) Convocatórias para a realização de assembleia geral.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 61
O Presidente da Mesa da Assembleia Geral seja independente, tanto da
Comissão Executiva, como dos principais acionistas da empresa, e aja
efetivamente como tal. Análise qualitativa
Avaliar independencia do presidente da mesa
da AG.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Estrutura Organizacional 62
Sejam adotadas as novas tecnologias na comunicação com os acionistas
e na sua participação na Assembleia Geral, que permitam que os
acionistas sejam efetiva e atempadamente informados dos assuntos que
irão ser discutidos e possam participar nessa discussão. Recomenda-se
além disso que o sítio na Internet da empresa contenha, em permanência,
todos os Relatórios Anuais e todas as demais informações necessárias
para que os acionistas atuais e potenciais possam reconstituir a sua
história económica e financeira. Análise qualitativa
Se divulgado no site os relatórios anuais e
relatórios de performance ao longo do ano &
permitido o uso de voto eletrónico: rate 2; se
preenchido uma das caraterísticas: rate 1;
caso contrário: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 63
Em particular, seja permitido a qualquer acionista apresentar, divulgar e
justificar propostas para votação em Assembleia Geral através do sítio na
Internet da empresa ou usando os mecanismos de correio eletrónico
utilizados pela empresa para comunicar com os seus acionistas e com os
investidores em geral. Análise qualitativa
Se divulgado no site os relatórios anuais e
relatórios de performance ao longo do ano &
permitido o uso de voto eletrónico: rate 2; se
preenchido uma das caraterísticas: rate 1;
caso contrário: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 64
O presidente da mesa da assembleia geral deve dispor de recursos
humanos e logísticos de apoio quue sejam adequados às suas
necessidades, considerada a situação económica da sociedade. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 65
A remuneração do presidente da mesa da assembleia geral deve ser
divulgada no relatório anual sobre o governo da sociedade. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 66
A antecedência do depósito ou bloqueio das ações para a participação
em assembleia geral imposta pelos estatutos não deve ser superior a 5
dias úteis. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 67
Em caso de suspensão da reunião da assembleia geral, a sociedade não
deve obrigar ao bloqueio durante todo o período até que a sessão seja
retomada, devendo bastar- se com a antecedência ordinária exigida na
primeira sessão Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 68
As sociedades não devem prever qualquer restrição estatutária do voto
por correspondência. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: verificar por, exemplo, se
existem restrições e pouco incentivo à
possibilidade de direito de voto por meios
eletronicos. Atribuido rate 2: se divulgado o
cumprimento, e verificado, que não existem
quaisquer tipo de restrições; atribuido rate 1
se divulgado o cumprimento, mas da análise
qualitativa verificado a existência de algumas
restrições; rate 0 se não cumpre com
disposição.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Estrutura Organizacional 69
O prazo estatutário de antecedência para a recepção da declaração de
voto emitida por correspondência não deve ser superior a 3 dias úteis. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 70
As sociedades devem prever, nos seus estatutos, que corresponda um
voto a cada ação. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2, se de,
acordo com os estatutos, 1 voto a cada ação;
ou rate 0, caso a atribuição de ações vs voto
seja diferente.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 71
As sociedades não devem fixar um quórum constitutivo ou deliberativo
superior ao previsto por lei. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 72
As atas das reuniões da assembleia geral devem ser disponibilizadas aos
acionistas no sítio Internet da sociedade no prazo de 5 dias, ainda que
não constituam informação privilegiada, nos termos legais, e deve ser
mantido neste sítio um acervo histórico das listas de presença, das
ordens de trabalhos e das deliberações tomadas relativas às reuniões
realizadas, pelo menos, nos 3 anos antecedentes. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 73
As medidas que sejam adotadas com vista a impedir o êxito de ofertas
públicas de aquisição devem respeitar os interesses da sociedade e dos
seus acionistas. Os estatutos das sociedades que, respeitando o
princípio da alínea anterior, prevejam a limitação do número de votos que
podem ser detidos ou exercidos por um único acionista, de forma
individual ou em concertação com outros acionistas, devem prever
igualmente que seja consignado que, pelo menos de cinco em cinco anos
será sujeita a deliberação pela Assembleia a manutenção ou não dessa
disposição estatutária - sem requisitos de quórum agravado
relativamente ao legal - e que nessa deliberação se contam todos os
votos emitidos sem que aquela limitação funcione.
Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: para além de verificar se no
relatório do cumprimento da disposição
refere o cumprimento da mesma, verificar no
relatório de Corporate Governance se existem
medidas que possam suscitar dificuldades na
mudança de controlo (existência de
covenants financeiros associados á mudança
de controlo, por exemplo). Se divulgação
cumpre e não existe qualquer referência no
relatório de CG à existência de medidas que
travem a alteração de controlo: rate 2; se
identificadas qualquer uma dessas medidas,
considerado que não cumpre recomendação:
rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 74
Os auditores externos se abstenham de colocar-se em situações de
dependência face a qualquer empresa ou qualquer grupo de empresas,
evitando designadamente que um cliente individual represente uma
parcela expressiva da sua facturação. Análise qualitativa
Se os serviços de revisor oficial de contas for
superior a 90% do total dos serviços
prestados pela empresa de auditoria: rate 2;
se tiver entre 50% e 90% rate 1; se inferior a
50% rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Estrutura Organizacional 75
As empresas de auditoria divulguem a sua faturação, uma lista de
clientes (empresas e grupos de empresas) que representem mais de 5 por
cento dos seus proveitos totais, e indiquem a percentagem individual de
cada um desses clientes. Divulgação
Se divulgado esta informação: rate 2; caso
contrário: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 76
Caso, no âmbito das opções previstas pela 8ª Directiva, se opte pela
rotação dos auditores, o auditor cessante tenha a obrigação de proceder
a uma leal e exacta transição de dossiers para o novo auditor. Divulgação N/A
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 77
Caso, no âmbito das opções previstas pela 8ª Directiva, se opte pela
rotação dos partners, o partner cessante tenha a obrigação de proceder a
uma leal e exacta transição de dossiers para o novo partner. Divulgação N/A
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 78
Qualquer partner ou colaborador da empresa de auditoria não trabalhe,
nem receba qualquer compensação por futuro trabalho, em empresa a que
tenha prestado serviços de auditoria, antes de decorrido pelo menos dois
anos após a cessação da prestação daqueles serviços. Divulgação N/A
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 79
A CAUD/CMF deve reportar anualmente, no Relatório sobre o Governo
da Sociedade, todas as relações contratuais da sociedade com o auditor
externo, detalhando o valor das importâncias que lhe foram pagas pela
prestação de serviços de auditoria e de não auditoria. Divulgação
Se detalhado o valor das importancias pagas
ao auditor externo: rate 2; caso contrário, rate
0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Estrutura Organizacional 80
Não prestação de outros serviços por parte dos auditores externos. As
empresas não devem contratar o auditor para prestar outros serviços
além dos de auditoria. Análise qualitativa
Critério Análise Critica: se serviços de
Audtioria representam + de 70% rate 2; se
serviços de auditoria representam entre +
50% e 70% rate 1; se representam menos
<50% rate 0.
"Consulta Pública CMVM
02/2009"
Estrutura Organizacional 81
Mudança de auditor de 7 em 7 anos. Deve haver rotatividade do auditor
externo de 7 em 7 anos (por lei é obrigatória a rotação de 7 em 7 anos do
sócio responsável pela execução direta da revisão legal de contas). Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: verificar se existiu uma
mudança de empresa de auditoria, e não
meramente do partner responsável. Se existir
mudança de empresa de auditoria, atribuição
rate 2; caso contrário 0.
"Consulta Pública CMVM
02/2009"
Estrutura Organizacional 82
O auditor deve verificar a aplicação da política e dos sistemas de
remunerações, os mecanismos de controlo interno e reportar aos órgãos
de fiscalização as deficiências que encontrar. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Consulta Pública CMVM
02/2009"
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Estrutura Organizacional 83
No seio do Conselho de Administração, seja criada uma Comissão de
Auditoria, exclusivamente eleita e integrada por administradores não
executivos, maioritariamente composta por administradores
independentes, um dos quais desempenhando as funções de presidente,
com o objetivo principal de, nos termos de adequado regulamento,
assegurar que a informação financeira foi de facto analisada por
auditores externos independentes, competentes e qualificados, segundo
os padrões internacionais, e que a informação divulgada reflete a
verdadeira situação da empresa. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria
constituida por membros independentes: rate
2; se preenchido um dos critérios: rate 1; se
não preenchido nenhum critério: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 84
Entre os membros da Comissão de Auditoria se inclua pelo menos um
membro de elevada competência e reputação nas áreas financeira,
contabilística e de auditoria e um membro com conhecimento operacional
sobre os principais negócios da empresa. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria e é
divulgado o curriculum vitae dos seus
membros: rate 2; se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 85
Nenhum membro integre a Comissão de Auditoria por um período de
tempo que exceda dois mandatos sucessivos. Análise qualitativa
Se existe uma Comissão de Auditoria e existe
mudança dos seus membros nos últimos 2
anos: rate 2; se preenchido um dos critérios:
rate 1; se não preenchido nenhum: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 86
A esta Comissão de Auditoria caiba a definição do âmbito e da
profundidade dos serviços de auditoria externa, incluindo a aprovação
dos planos e programas de atividade, competindo-lhe escolher o
prestador destes serviços, negociar a respectiva remuneração e zelar para
que sejam asseguradas, dentro da empresa, as condições adequadas à
prestação dos serviços. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 87
A Comissão de Auditoria seja o interlocutor da empresa com o auditor
externo, e o primeiro destinatário dos respetivos relatórios de auditoria. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 88
A prestação de serviços de não auditoria por parte do auditor externo
seja sujeita a prévia aprovação da Comissão de Auditoria, a qual não
deve dar a sua anuência caso entenda que não fica salvaguardada a
independência daquele auditor. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Estrutura Organizacional 89
A Comissão de Auditoria reporte, no Relatório do Conselho de
Administração, todas as relações económicas da empresa com o auditor
externo, detalhando em particular o valor das importâncias que lhe foram
pagas, distinguindo entre serviços de auditoria e não auditoria. Divulgação
Se divulgados o detalhe do valor das
importancias que foram pagas ao auditor
externo: rate 2, caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 90
A Comissão de Auditoria avalie todos os anos o trabalho do auditor
externo e proceda com a mesma periodicidade à confirmação do auditor
ou à sua substituição por outro, informando a Assembleia Geral das
razões dessa substituição. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 91
À Comissão de Auditoria compita igualmente a supervisão do sistema de
controlo interno e de riscos, sem prejuízo da superintendência funcional
da Comissão Executiva sobre estes serviços. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 92
No âmbito das competências da Comissão de Auditoria referidas no
ponto anterior se inclua a aprovação dos manuais do departamento de
auditoria interna, a aprovação do respectivo plano e programa de
atividades e o conhecimento das principais conclusões e recomendações
dos relatórios de auditoria elaborados. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 93
A Comissão de Auditoria promova a articulação e o confronto entre os
trabalhos da auditoria interna e da auditoria externa. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 94
A Comissão de Auditoria promova, estimule e facilite a existência de
divulgação interna de informações envolvendo praticas ilícitas ou
antiéticas. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Estrutura Organizacional 95
A Comissão de Auditoria tenha a possibilidade de contratar os serviços
de terceiros que entenda necessários ao bom desempenho das suas
funções. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 96
A Comissão de Auditoria informe sobre o desenvolvimento das suas
atividades, tanto o Conselho de Administração, numa base permanente,
como os acionistas, no âmbito do Relatório Anual do Conselho de
Administração. Divulgação
Se existe uma Comissão de Auditoria, e é
divulgado as funções da Comissão de
Auditoria, sendo que está contida esta
função: rate 2, se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum:
rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 97
O Conselho de Administração avalie o seu desempenho global, bem
assim como o desempenho das diversas comissões es existentes além da
Comissão Executiva, e o sistema de governo adotado podendo os
trabalhos preparatórios ser cometidos a uma Comissão específica. Divulgação
Avaliação do Conselho de Administração do
seu desempenho global e das diversas
comissões e do sistema de governo adotado;
rate 2; se preenchido um dos critérios: rate 1;
se não preenchido nenhum: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 98
Anualmente, o Relatório do Conselho de Administração dê conta da ação
referida no ponto anterior e apresente as medidas implementadas ou a
implementar tendo em vista a melhoria do sistema de governo da
empresa. Divulgação
Se divulgado o desempenho global do CA e
apresente medidas para implementar e
melhorar o sistema de governo da sociedade.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 99
O conselho geral e de supervisão, além do cumprimento das
competências de fiscalização que lhes estão cometidas, deve
desempenhar um papel de aconselhamento, acompanhamento e avaliação
contínua da gestão da sociedade por parte do conselho de admistração
executivo. Entre as matérias sobre as quais o conselho geral e de
supervisão deve pronunciar incluem-se: i) o definir a a estratégia e as
políticas gerais da sociedade; ii) a estrutura empresarial do grupo; e iii)
decisões que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu
montante, risco ou às suas características especiais.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 100
Os relatórios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral
e de supervisão, a comissão para as matérias financeiras, a comissão de
auditoria e o conselho fiscal devem ser objecto de divulgação no sítio da
Internet da sociedade, em conjunto com os documentos de prestação de
contas. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Estrutura Organizacional 101
Os relatórios anuais sobre a atividade desenvolvida pelo conselho geral
e de supervisão, a comissão para as matérias financeiras, a comissão de
auditoria e o conselho fiscal devem incluir a descrição sobre a atividade
de fiscalização desenvolvida referindo, nomeadamente, eventuais
constrangimentos deparados.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 102
O Conselho Geral e de Supervisão, a Comissão de Auditoria e o
Conselho Fiscal, consoante o modelo aplicável, devem representar a
sociedade, para todos os efeitos, junto do auditor externo,competindo -
lhe, designadamente, propor ao prestador destes serviços, a respectiva
remuneração, zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as
condições adequadas à prestação dos serviços, bem assim como ser o
interlocutor da empresa e o primeiro destinatário dos respetivos
relatórios.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 103
Os serviços de auditoria interna e os que velem pelo cumprimento das
normas aplicadas à sociedade (serviços de compliance) devem reportar
funcionalmente à Comissão de Auditoria, ao Conselho Geral e de
Supervisão ou, no caso das sociedades que adotem o modelo latino, a
um administrador independente ou ao Conselho Fiscal,
independentemente da relação hierárquica que esses serviços
mantenham com a administração executiva da sociedade. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 104
O Conselho Geral e de Supervisão, a Comissão de Auditoria e o
Conselho Fiscal, consoante o modelo aplicável, devem anualmente
avaliar o auditor externo e propor à assembleia geral a destituição sempre
que se verifique justa causa para o efeito. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 105
As comissões sejam constituídas com objetivos específicos, e sejam
formalizadas e divulgadas as respetivas atribuições, composição, regras
de funcionamento e principais atividades desenvolvidas. Divulgação
Se existirem pelo menos 2 Comissões
Específicas, e forem divulgadas as suas
funções, composição e principais atividades
desenvolvidas: rate 2; se preenchido um dos
critérios: rate 1; se não preenchido nenhum
critério: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 106
As comissões reportem, detalhadamente, ao Conselho de Administração
todos os trabalhos realizados e resultados obtidos. Divulgação
Se divulgado esta obrigatoriedade de
reportng: rate 2; caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Estrutura Organizacional 107
Comissão de Estratégia: a estratégia seja concebida, discutida, planeada
e estruturada pela totalidade dos membros do Conselho de
Administração. Divulgação
Se existir Comissão de Estratégia e divulgado
que estratégia é da responsabilidade do CA:
rate 2; se preenchido um dos critérios: rate 1;
caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 108
Comissão Financeira e de Investimentos : O Conselho de Administração
não delegue a responsabilidade pelas decisões que envolvam a tomada
de riscos significativos para a empresa, e submeta à aprovação da
Assembleia Geral as aquisições que exijam ulteriores aumentos de capital. Divulgação
Se existir uma Comissão Financeira e de
Investimentos e a a responsabilidade por
submeter à AG aumentos de capital é do CA:
rate 2; se preenchido um dos critérios: rate 1;
se não preenchido nenhum critério: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 109
Comissão de Avaliação, Nomeação e Remuneração : A avaliação do
desempenho anual dos administradores executivos, no que respeita ao
exercício das funções que lhes tenham sido delegadas, bem assim como a
fixação da sua remuneração compitam à totalidade dos administradores
não executivos, recomendando-se que os trabalhos preparatórios sejam
cometidos, nos termos previstos em adequado regulamento, a uma
Comissão de Avaliação, Nomeação e Remunerações, exclusivamente
eleita e integrada por administradores não executivos, da qual façam
parte administradores independentes. Divulgação
Se existir Comissão de Avaliação, Nomeação
e Remuneração e esta seja composta por
administradores não executivos, do qual
façam parte administradores independentes:
rate 2, se preenchido um dos critérios: rate 1;
se não preenchido nenhum: rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 110
Esta avaliação deverá ser precedida de uma orientação, quanto aos seus
critérios fundamentais, que seja estabelecida nos estatutos ou aprovada
pela Assembleia Geral. A Assembleia Geral deverá também fixar, em cada
mandato, o montante global máximo das remunerações fixas, assim como
a percentagem máxima dos lucros que podem ser afectos a remuneração
variável e o regime de pensões do Conselho de Administração. Divulgação
Se divulgado o montante global máximo das
remunerações fixas e a % máxima dos lucros
que podem ser afetos à remuneração variável:
rate 2; caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 111
Salvo por força da reduzida dimensão da sociedade, o conselho de
administração e o conselho geral e de supervisão, consoante o modelo
adoptado, devem criar as comissões que se mostrem necessárias para: i)
assegurar uma competente e independente avaliação do desempenho
dos administradores executivos e para a avaliação do seu próprio
desempenho global, bem assim como das diversas comissões existentes;
ii) refletir sobre o sistema de governo adoptado, verificar a sua eficácia e
propor aos órgãos competentes as medidas a executar tendo em vista a
sua melhoria. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Estrutura Organizacional 112
Os membros da comissão de remunerações ou equivalente devem ser
independentes relativamente aos membros do órgão de administração. Análise qualitativa
Análise qualitativa do cumprimento: Se
divulgado no relatório o cumprimento da
disposição & membros considerados de
facto independentes: rate 2; se preenchido
um dos critérios: rate 1;se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 113
Não deve ser contratada para apoiar a Comissão de Remunerações no
desempenho das suas funções qualquer pessoa singular ou coletiva que
preste ou tenha prestado, nos últimos 3 anos, serviços a qualquer
estrutura na dependencia do Conselho de Administração, ao próprio CA
da sociedade ou que tenha relação atual com uma eventual consultora da
empresa. Esta recomendação é aplicável igualmente a qualquer pessoa
singular ou coletiva que com aquelas se encontre relaiconada por
contrato de trabalho ou prestação de serviços. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 114 Todas as as comissões devem elaborar atas das reuniões que realizem. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Estrutura Organizacional 115
Se pondere a extinção dos Conselhos Fiscais nas empresas que tenham
condições para ter Comissões de Auditoria, transferindo-se para estas
Comissões as suas responsabilidades e competências quanto à
verificação da exatidão e fiabilidade da informação financeira, como
salvaguarda dos objetivos mais amplos do direito das sociedades no que
respeita a outras funções atualmente atribuídas aos Conselhos Fiscais. Divulgação
Se existir Conselho Fiscal e Comissão de
Auditoria: rate 2; se existir apenas 1: rate 1;
caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 116
Nas empresas que, designadamente por força da sua menor dimensão,
não tenham condições para ter Comissões de Auditoria, deve assegurar-
se que, com as necessárias adaptações, o Conselho Fiscal desempenhe
as funções que neste documento são atribuídas àquelas Comissões. Divulgação
Se existir Conselho Fiscal e Comissão de
Auditoria: rate 2; se existir apenas 1, rate 1;
caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Estrutura Organizacional 117
Consoante o modelo aplicável, o presidente do conselho fiscal, da
comissão de auditoria ou da comissão para as matérias financeiras deve
ser independente e possuir as competências adequadas ao exercício das
respetivas funções. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa ao cumprimento
da disposição: Atribuido rate 2: se divulgado
que cumpre & considerado independente se
não tiver cargos de administração em
sociedades a qual o Grupo está em relação de
dominio; rate 0 se não perfizer carateristicas
descritas.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Gestão de Risco 118
Na identificação, definição e delimitação dos riscos devem considerar -se,
além de outros relevantes, os seguintes: riscos de mercado e de
concorrência; riscos de produto; riscos demográficos; riscos
tecnológicos; riscos financeiros e cambiais; riscos de contraparte; riscos
de imagem e reputacionais; riscos de infidelidade de colaboradores;
riscos operacionais; riscos regulatórios; riscos ambientais; e riscos
políticos. Divulgação
Se divulgado + de 80% destes riscos: rate 2;
se divulgado entre 40% e 80% rate 1; caso
contrário: rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Gestão de Risco 119
No âmbito do controlo e da gestão de riscos, para cada risco identificado
devem ser estimadas a probabilidade da ocorrencia e dos seus potenciais
efeitos, identificadas as medidas tomadas e selecionar as medidas a
tomar para minimizar o impacto daqueles cujo valor esperado negativo
seja mais signiciativo e possa por em causa a continuidade da operação
da sociedade. Divulgação
Se divulgado quantificação de riscos: rate 2;
caso contrário rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Gestão de Risco 120
As sociedades devem criar sistemas internos de controlo e gestão de
riscos, em salvaguarda do seu valor e em beneficlo da transparencia do
seu governo secietario, que permitam identificar a gerir o risco. Esses
sistemas devem integrar., pelo menos, as seguintes componentes:
i)fixação dos objetivos estratégicos da sociedade em matéria de assunção
de riscos; identificacão dos principais riscos Iigados à concreta atividade
exercida e dos eventos susceptiveis de originar riscos; iii) análise e
mensuração do impacto e da prababilidade de ocorrência de cada urn dos
riscos potenciais; iv) gestão do risco corn vista ao alinhamento dos
riscos efetivamente incorridos com a opção estratégica da sociedade
quanto á assunção de riscos; v) mecanismos de controlo da execução
dos medidas de gestão de risco adotadas e da sun eficácia, vi) adoção de
mecanismos internos de inforrmação e comunicação sobre as diversas
componentes do sistema e de alertas de riscos; vii) avaliação periódica
do sistema implementado e adoção das modificações que se mostrem
necessárias. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Gestão de Risco 121
0 Orgão de administração deve assegurar a criação e funcionamento dos
sistemas de controlo interno e de gestão de riscos, cabendo ao orgão de
fiscalizacão a responsabilidade pale avaliação do funcionamento destes
sistemas a propor o respetivo ajustamento as necessidades da
sociedade.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Gestão de Risco 122
As sociedades devem, no relatório anual sabre o governo de sociedade:
i) identificar os principals riscos económicos, financeiros e jurídicos a
qua a sociedade se expõe no exercicio da atividade; descrever a atuaçãoo
e eficácia do sistema de gestão de riscos.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Gestão de Risco 123
Os órgãos de administração e fiscalização devem ter regulamentos de
funcionamento os quais devem ser divulgados no sítio na Internet da
sociedade. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição: rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Gestão de Risco 124
Anualmente a sociedade deve proceder à análise e a avaliação da
estrutura e operacionalidade dos acionistas dessa política e dos sistemas
internos de gestão e controlo de riscos, informar os resultados dessa
avaliação e identificar os riscos cuja materialidade, ponderada pela
probabilidade existencia de pouca informação sobre a mesma de
ocorrência, seja mais significativa.
Divulgação
Se divulgado a politica relativamente aos
sistemas internos de gestão e controlo de
riscos e quantificação: rate 2; se preenchido
apenas 1 dos critérios: rate 1; caso contrário
rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Monitorização 125
Da avaliação anual de desempenho dos administradores executivos feita
pelos administradores não executivos, deve ser dada informação aos
acionistas; Divulgação
Se divulgado a avaliação anual de
desempenho: rate 2; caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 126
Esta comissão proponha ao Conselho e esta proponha à Assembleia
Geral a aprovação prévia de todos os mecanismos de compensação
baseados em opções ou ações da própria empresa aplicáveis tanto aos
membros da Comissão Executiva, como a quadros e trabalhadores que
não sejam administradores. Divulgação
Se existe este tipo de remunerações, e o
mesmo se encontra em ponto da AG: rate 2;
caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 127
A definição politica de remunerações dos quadros superiores da
empresa, bem assim como a fixação das regras de avaliação do respectivo
desempenho, compita ao Conselho de Administração, o qual - com base
em Proposta da Comissão de Avaliação, Nomeação e Remuneração -
deve procurar criar um quadro claro, equlibrado e competitivo, e que não
se constitua como fator de constringimentos à fixação de vencimentos
dos administradores executivos. Divulgação
Se divulgado a politica de remunerações dos
quadros superiores da empresa: rate 2, caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Monitorização 128
O Relatório Anual contenha desejavelmente informação sobre a
remuneração atribuída a cada um dos membros do Conselho de
Administração, sendo que nos casos dos membros da Comissão
Executiva deve distinguir-se a componente variável da componente fixa.
Entende-se que a informação mínima sobre estas matérias engloba a
remuneração do Presidente do Conselho de Administração, a
remuneração fixa e variável do Presidente da Comissão Executiva, a
remuneração fixa e variável do Vice-Presidente da Comissão Executiva, a
remuneração fixa e variável do conjunto dos demais elementos da
Comissão Executiva e uma indicação da amplitude do intervalo de
remuneração individual dos demais elementos da Comissão Executiva.
Também para os administradores não executivos, constitui informação
mínima a remuneração atribuída ao conjunto dos elementos abrangidos,
bem como uma indicação da amplitude do intervalo de remuneração
individual. Deverá igualmente ser divulgada informação sobre
remunerações percebidas em outras empresas do grupo ou em
representação do grupo em terceiras entidades, sejam quais forem as
funções exercidas. Deverá ainda ser dada informação sobre
remunerações recebidas pelos administradores executivos decorrentes de
funções direta ou indiretamente exercidas em empresas controladas por
acionistas de referência.' Divulgação
Se divulgados todos estes aspetos: rate 2; se
divulgado apenas parcialmente: rate 1; caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 129
Caso seja necessário proceder à cooptação de um administrador, o
processo de seleção seja conduzido pela Comissão de Avaliação,
Nomeação e Remunerações, a qual deve efectuar uma proposta
fundamentada ao Conselho de Administração. Divulgação
Se existe uma Comissão de Avaliação,
Nomeação e Remuneração, a função esteja
prevista e divulgada no relatório: rate 2, caso
contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 130
O processo de cooptação de novos administradores seja explicitado e
fundamentado no Relatório Anual dirigido aos acionistas. Divulgação
Se divulgada a politica de cooptação: rate 2,
caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 131
Qualquer proposta à Assembleia Geral de ratificação de cooptação de
administradores ou qualquer proposta de lista para uma nova eleição seja
fundamentada no trabalho efetuado por esta Comissão. Divulgação
Se divulgada a politica de cooptação: rate 2,
caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 132
A Comissão de Avaliação, Nomeação e Remunerações acompanhe o
processo de seleção e nomeação de quadros superiores, em ordem a
garantir que a empresa disponha de uma base de recrutamento de futuros
administradores executivos que garantam a tranquilidade de futuras
sucessões. Divulgação
Se existe uma Comissão de Avaliação,
Nomeação e Remuneração, a função esteja
prevista e divulgada no relatório: rate 2, caso
contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 133
As remunerações dos administradores não executivos sejam fixadas
diretamente pela Assembleia Geral ou por uma comissão de acionistas
por esta nomeada. Divulgação
Se existe uma Comissão de Avaliação,
Nomeação e Remuneração, a função esteja
prevista e divulgada no relatório: rate 2, caso
contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Corporate Governance e a criação de Valor
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Monitorização 134
A remuneração dos membros do órgão de administração deve ser
estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses daqueles
com os interesses da sociedade. Neste contexto: i) a remuneração dos
administradores que exerçam funções executivas deve integrar uma
componente baseada no desempenho, devendo tomar por isso em
atenção a avaliação de desempenho realizada periodicamente pelo órgão
ou comissão competentes, de acordo com critérios mensuráveis pré-
determinados, que considere o real crescimento da empresa e a riqueza
efetivamente criada para o acionistas, a sua sustentabilidade a longo
prazo e os riscos assumidos, bem como o cumprimento das regras
aplicáveis à tividade da empresa; ii) a componente variável deve ser
globalmente razozável em relação à componente fixa da remuneração, e
devem ser fixados limites máximos para todas as componentes; iii) Uma
parte significativa da remuneração variável deve ser diferida por um
periodo não inferior a 3 anos, e o seu pagamento deve ficar dependente
da continuaç em representação do grupo em terceiras entidades, sejam
quais forem as funções exercidas. Deverá ainda ser dada informação
sobre remunerações recebidas pelos administradores executivos
decorrentes de funções direta ou indiretamente exercidas em empresas
controladas por acionistas de referência.'é ao termo do seu mandato,
devem os administradores executivos manter as ações da sociedade a
que tenham acedido por força de de esquemas de remuneração variável
até ao limite de 2x o valor da remuneração total anual, com exceção
daquelas que precisem de ser alienadas com vista ao pagamento de
impostos resultantes do beneficios dessas mesmas ações; vi) quando a
remuneração variável compreender a atribuição de opções , o inicio do
periodo de exercicio deve ser diferido por um prazo não inferior a anos;
vii) devem ser estabelecidos os instrumentos juridicos adequados para
que a compensação estabelecida para qualquer forma de destituição sem
justa causa de um administrador não seja paga se a destituição ou
cessação por acordo é devida a desadequado desempenho do
administrador. Análise qualitativa
Critério: análise qualitativa do cumprimento
da disposição: avaliar a divulgação de forma
critica para cada uma das alineas desta
grelha >> se empresa tiver um rácio de
cumprimento entre 90% e 100%- rate 2; caso
seja cumprido entre 40% e 89% da
recomendação: rate 1; entre 0-39% - rate 0)
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Monitorização 135
A declaração sobre a politica de remunerações dos órgãos de
administração e fiscalização a que se refere o artigo 2.º da Lei n.º 28/2009,
de 19 de junho devem, além do conteudo ali referido, conter suficiente
informação: i) sobre quais os grupos de sociedade cuja politica e práticas
remuneratórias foram tomadas como elemento comparativo para a fixação
de remuneração; ii) Sobre os pagamentos relativos á destituição ou
cessação por acordo de funções de adminstradores. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Áreas N.º Recomendações Critério de Avaliação Descrição Avaliação Fonte
Monitorização 136
A declaração sobre a politica de remunerações dos órgãos de
administração e fiscalização a que se refere o artigo 2.º da Lei n.º 28/2009,
deve abranger igualmente as remunerações dos dirigentes na aceção do
n.º 3 do artigo 248.º- B do Código dos Valores Mobiliários e cuja
remuneração contenha uma componente variável importante. A
declaração deve ser detalhada e a politica apresentada deve ter em conta,
nomeadamente o desempenho de longo prazo da sociedade, o
cumprimento das normas aplicáveis á atividade da empresa e a contenção
na tomada de riscos. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Monitorização 137
Pelo menos um representante da Comissão de Remunerações deve estar
presente nas assembleias gerais anuais de acionistas. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Monitorização 138
Deve ser submetida à assembleia geral a proposta relativa à aprovação de
planos de atribuição de ações, e/ou de opções de aquisição de ações ou
com base nas variações do preço das ações, a n.º 3 do membros dos
órgãos de administração, fiscalização e demais dirigentes, na acepção do
artigo 248.º-B do Código dos Valores Mobiliários. A proposta deve
conter todos os elementos necessários para uma avaliação correcta do
plano. A proposta deve ser acompanhada do regulamento do plano ou,
caso o mesmo ainda não tenha sido elaborado, das condições gerais a
que o mesmo deverá obedecer. Da mesma forma devem ser aprovadas em
assembleia geral as principais características do sistema de benefícios de
reforma de que beneficiem os membros dos órgãos de administração,
fiscalização e demais dirigentes, na acepção do n.º 3 do artigo 248.º-B do
Código dos Valores Mobiliários.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Monitorização 139
Deve ser divulgado, no relatório anual sobre o governo da sociedade, o
montante da remuneração recebida, de forma agregada e individual, em
outras empresas do grupo e os direitos de pensão adquiridos no
exercicio em causa. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
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Monitorização 140
A AG deverá aprovar, no início de cada mandato, a política de
remuneração dos seus órgãos sociais, no âmbito da qual sejam
explicitados os principais critérios usados para determinar as
componentes variáveis da remuneração, o montante global máximo das
remunerações fixas, o regime de pensões dos administradores executivos
e o montante das remunerações dos administradores não executivos.
Desta deliberação devem ainda constar o valor máximo dos lucros e a
respectiva percentagem máxima a afectar a todas as formas de
remuneração variável incluindo prémios de desempenho,bem como a
explicitação das condições em tais limites podem ser atingidos.
Divulgação
Se considerado como ponto na AG e
divulgado no relatório os aspetos
mencionados: rate 2; caso não sejam
abordados todos os pontos: rate 1; caso
contrário rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Monitorização 141
Todos os custos com remunerações devem ser refletidos, ao preço de
mercado, nas demonstrações financeiras das sociedades, devendo o
Relatório sobre o Governo da Sociedade explicitar detalhadamente de que
modo foram valorizadas as compensações não monetárias, e fornecer
informação clara sobre as responsabilidades incorridas com o regime de
pensões. O Relatório sobre o Governo da Sociedade deve ainda
quantificar o montante da componente variável diferida e explicitar os
critérios de que depende a confirmação do seu pagamento, bem assim
como descrever em que termos esta responsabilidade contingente foi
contabilizada.
Divulgação
Se existir componente variavel diferida e/ou
compensações não monetárias e a sua
divulgação: rate 2; caso contrário rate 0.
"Ante-Projecto de Código
de Bom Governo da
Sociedade (2009)"
Monitorização 142
Anualmente, no âmbito do Relatório Anual, o Conselho de
Administração preste informação aos acionistas sobre a composição e
atividade desta Comissão, designadamente sobre a metodologia e
critérios utilizados nas avaliações. Divulgação
Se existe uma Comissão de Avaliação,
Nomeação e Remuneração e é descrito no
relatório anual a metodologia e os critérios
utilizados nas avaliações: rate 2; caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Monitorização 143
O Conselho de Administração mantenha um sistema adequado de
controlo interno, em ordem a proteger os interesses dos acionistas, os
investimentos da empresa e os seus ativos e, além disso, com
periodicidade pelo menos anual, reveja a efetividade e a eficiência desse
sistema, reportando aos acionistas os resultados desta ação.
Divulgação
Se divulgado a forma como a empresa
monitoriza o seu sistema interno de controlo
através da existência de uma Comissão
Específica e é atribuida essas funções: rate 2;
caso contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Monitorização 144
A sociedade deve adotar uma política de comunicação de irregularidades
alegadamente ocorridas no seu seio, com os seguintes elementos: i)
indicação dos meios através dos quais as comunicações de práticas
irregulares podem ser feitas internamente, incluindo as pessoas com
legitimidade para receber comunicações ; ii) indicação do tratamento a ser
dado às comunicações, incluindo tratamento confidencial, caso assim
seja pretendido pelo declarante.
Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Monitorização 145
As linhas gerais desta política devem ser divulgadas no relatório sobre o
governo das sociedades. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Transparência e Divulgações 146
No Relatório Anual sejam divulgadas: As qualificações e principais
elementos curriculares dos membros do Conselho de Administração; As
demais ocupações profissionais dos membros do Conselho de
Administração, incluindo os cargos ocupados em outras sociedades,
explicitando claramente em que situações têm responsabilidades
executivas. Divulgação
Se divulgado os curriculum vitae: rate 2; caso
contrário rate 0
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Transparência e Divulgações 147
O órgão de administração deve avaliar no seu relatório de governo o
modelo adotado, identificando eventuais constrangimentos ao seu
funcionamento e propondo medidas de atuação que, no seu juízo, sejam
idóneas para os superar. Divulgação
Se divulgado no relatório o cumprimento da
disposição: rate 2; se divulgado o não
cumprimento da disposição:rate 0.
"Recomendações CMVMC
sobre o Governo das
Sociedades Cotadas
(2010)"
Transparência e Divulgações 148
As empresas devem explicar publicamente a estrutura do seu Conselho
de Administração, identificando de modo claro e inequívoco o que são e
quem são os administradores independentes, as relações de dependência
existentes entre os administradores executivos e acionistas e as relações
de dependência existentes entre os administradores não executivos e os
acionistas. Divulgação
Se divulgado a estrutura do CA, explicitando
quais os administradores independentes e
quais os executivos e não executivos: rate 2;
caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Transparência e Divulgações 149
Julga-se desejável que do Relatório Anual do Conselho de
Administração constem:
- As funções de cada um dos membros do Conselho de Administração e
o Regulamento interno deste órgão;
- O número de reuniões do Conselho de Administração e de cada uma
das suas principais Comissões, conjuntamente com a indicação das
presenças de cada um dos membros e das principais matérias discutidas.
Divulgação
Se divulgado as funções de cada um dos
membros do CA e o regulamento interno da
CA; e o nr. De reuniões do CA e de cada uma
das comissões e as presenças de cada um
dos membros: rate 2; se preenchido mais de
50% destes critério: rate 1; caso contrário rate
0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Transparência e Divulgações 150
Anualmente, no âmbito do Relatório do Conselho de Administração, seja
prestada informação detalhada aos acionistas sobre as relações da
empresa com as suas principais partes interessadas nesse sentido
(stakeholders).
Divulgação
Se divulgada informação: rate 2; caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Transparência e Divulgações 151
OS acionistas com posições superiores a 5% identifiquem ao Conselho
de Administração todos os fornecedores e clientes da empresa que com
eles mantenham interesses comerciais comuns relevantes. Divulgação
Se divulgada informação: rate 2; caso
contrário rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Transparência e Divulgações 152
Todas as transações da empresa com acionistas com posições superiores
a 2% ou com terceira entidade com quem aqueles mantenham interesses
comerciais comuns relevantes, sejam formalizadas e realizadas nas
condições de mercado e quando tais operações não ocorram em
condições de mercado sejam previamente aprovadas ou pelo Conselho
de Administração ou pela Comissão de Auditoria, consoante o que fique
definido nos respetivos regulamentos. Divulgação
Se divulgado os procedimentos existentes
aquando ocorrem este tipo de transações:
rate 2, caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Transparência e Divulgações 153
As transações da empresa com acionistas com posições superiores a 2%,
ou com terceira entidade com quem aquelas mantenham interesses
comerciais comuns relevantes, sejam anualmente comunicadas aos
demais acionistas, incluindo os procedimentos adotados na sua
contratação; Divulgação
Se divulgado os procedimentos existentes
aquando ocorrem este tipo de transações:
rate 2, caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Transparência e Divulgações 154
O Conselho de Administração divulgue e caracterize todas as relações
importantes que mantém para obtenção de financiamento e prestação de
serviços relevantes, devendo ficar particularmente claro quais as
instituições a que recorre para obtenção de financiamento, consultoria e
nesse sentido aconselhamento equal na importância relativa de cada um.
Divulgação
Se divulgado esta informação: rate 2;caso
contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
Transparência e Divulgações 155
Os acionistas com posições relevantes na empresa, os administradores e
os quadros superiores com acesso a informação privilegiada na
sociedade apresentem ao Conselho de Administração informação
completa e detalhada das operações que efectuem com valores
mobiliários da sociedade e de sociedades participadas por esta. Os
administradores e os quadros da empresa devem abster- se de realizar
operações sobre os valores mobiliários por esta emitidos em períodos
temporais definidos em torno de datas de divulgação de informações
relevantes; Divulgação
Se divulgado esta informação: rate 2; caso
contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
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Transparência e Divulgações 156
Os lucros auferidos por meio de compra ou venda de ações com acesso a
informação privilegiada não sejam apropriados por esses compradores ou
vendedores. Divulgação
Se divulgado esta informação (lucro obtido):
rate 2; caso contrário, rate 0.
"Livro Branco sobre
Corporate Governance em
Portugal"
